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Resumo

A industria de fundos de investimento tem apresentado, nas ultimas décadas, um
enorme crescimento a escala mundial. Em Portugal, o valor de activos geridos pelos 292
Fundos de Investimento Mobiliario existentes no final de 2011 era de 10,8 mil milhdes
de euros, cerca de 8,2% do PIB Portugués. Através de um estudo empirico realizado
para o mercado de fundos Portugués entre 2004 e 2011 avaliamos o desempenho —
utilizando o alfa de Jensen (a) — de 124 fundos, agregados em sete categorias e
analisamos, para cada uma destas, as relacdes entre determinadas caracteristicas dos
fundos e o seu desempenho. As caracteristicas consideradas foram as Comissdes, 0s
Custos, a Idade, a Dimensao, os Fluxos Liquidos, o Nivel de Risco, o Desempenho
Historico e a Rotagdo Média da Carteira. Dos resultados relativos ao desempenho global
de cada uma das categorias de fundos constata-se que, das 7 categorias de fundos em
andlise, 3 apresentaram valores médios de o positivos — Fundos de Accdes
Internacionais, Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel e Fundos de Obrigacoes
Euro a Taxa Fixa — enquanto as restantes 4 categorias apresentam o médios negativos.
A semelhanca dos resultados obtidos pela maioria dos autores que analisaram o
desempenho dos FIM, concluimos ainda que a média dos o de Jensen para todos os
fundos da amostra, independentemente da categoria em que se inserem, € negativa. Do
estudo da relacd@o entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho, os resultados
demonstram que as caracteristicas com maior impacto no desempenho dos fundos sdao
os Custos, as Comissoes e a Rendibilidade Histérica. No entanto, em maior ou menor
grau, todas as caracteristicas analisadas podem ser consideradas como sendo varidveis
determinantes do desempenho dos fundos, dado que todas as elas apresentam, pelo
menos para uma das categorias de fundos, um coeficiente diferente de zero e
estatisticamente significativo. Os resultados obtidos evidenciam ainda a importancia da
subdivisdo da amostra de fundos em categorias, uma vez que as relagcdes encontradas
entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho diferem substancialmente, tanto

em sentido como em magnitude, de categoria para categoria.

Palavras-chave: Fundos de Investimento; Desempenho ajustado ao risco;

Caracteristicas dos fundos.



Abstract

For the last decades, the importance of mutual funds industry all over the world has
increased enormously. By the end of 2011, total assets in management by the 292
Portuguese mutual funds amounted to 10.8 billion Euros, about 8.2% of the Portuguese
GDP. Through an empirical study for the Portuguese mutual fund market between 2004
and 2011 we evaluated the performance — using the performance measure suggested by
Jensen — of 124 funds, aggregated into seven categories of funds. For each category we
analyzed the relationship between performance and fund attributes such as
Commissions, Expenses, Age, Dimension, Net Flows, Level of Risk, Past Performance
and Portfolio Turnover. The results for the overall performance of each fund category
reveal that 3 of the 7 categories of funds showed positive values of a - International
Equity Funds, Floating Rate Euro Bond Funds and Fixed Rate Euro Bond Funds - while
the remaining 4 categories have a negative average a. Like the results obtained by most
authors who analyzed the performance of mutual funds, we also show that the average
Jensen’s alpha for all funds in the sample, regardless the category to which they belong,
is negative. The results suggest that the attributes with greatest impact on the funds’
performance are the Expenses, the Commissions and the Past Performance. However,
all the attributes can be considered as being determinant variables explaining funds’
performance, since they all exhibit — at least for one of the categories — a statistically
significant non-zero coefficient. Furthermore, results make very clear the importance of
subdividing the sample by categories: the relations found between the funds attributes
and their performance differ substantially, both in direction and in magnitude, from one

category to another.

Keywords: Mutual funds; Risk-Adjusted Performance; Fund attributes.
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CAPITULO 1

Introducao

Os Organismos de Investimento Colectivo (OIC), uma das mais bem-sucedidas
inovagdes financeiras das ultimas décadas, consistem actualmente num dos mais
importantes veiculos de colocacdo de poupancas a nivel mundial. Na verdade, uma
parcela significativa dos investimentos feitos no mercado de capitais ndo € ja efectuada
por investidores individuais, mas sim por gestores profissionais de carteiras de

investimento.

Impulsionada por esta inovagdo, a industria de fundos de investimento tem apresentado,
nas altimas trés décadas, um forte crescimento a escala mundial — tanto do nimero de
fundos constituidos como do volume de activos sob gestio. Em 2011, o montante

investido em fundos em todo o mundo ascendia a 23,8 bilides de ddlares (ICI, 2012).

Em Portugal, o valor de activos geridos nos 292 Fundos de Investimento Mobilidrio
(FIM) existentes no final de 2011 era de 10,8 mil milhdes de euros, cerca de 8,2% do
Produto Interno Bruto Portugués (APFIPP, 2012a). Tendo em conta a importancia dos
fundos nas decisdes de investimento de diversos agentes econdmicos, assim como a
elevada disparidade de rendibilidades por estes geradas no tltimo ano — que variaram
entre -52,45% e 48,69%1 — torna-se importante o estudo dos potenciais determinantes

do seu desempenho.

O presente trabalho tem como principal objectivo avaliar o desempenho dos Fundos de
Investimento Mobilidrios Portugueses” e detectar e analisar eventuais relacdes entre

determinadas caracteristicas dos fundos e o seu desempenho.

As caracteristicas dos fundos potencialmente determinantes do seu desempenho
analisadas neste estudo sd@o a Dimensao, a Idade, os Fluxos Liquidos, a Rotacao Média

da Carteira, o Desempenho Historico, o Nivel de Risco, os Custos e as Comissdes.

! Rendibilidades anualizadas a 12 meses, 2 data de 07/09/2012 (APFIPP, 2012b)
* Fundos simultaneamente comercializados e geridos por entidades residentes em Portugal (CMVM,
2002)



As questdes de investigacdo as quais o presente trabalho pretende dar resposta podem

ser sucintamente apresentadas da seguinte forma:

¢ O investimento em Fundos de Investimento Mobilidrio (FIM) Portugueses
permite obter rendibilidades superiores as do mercado?

e Estdo essas rendibilidades relacionadas com determinadas
caracteristicas/atributos dos proprios fundos?

e (aso exista essa relacdo, qual o seu sentido, magnitude e possiveis explicacoes?

A primeira questdo é, desde logo, controversa. Por um lado, a grande maioria dos
estudos empiricos sobre o desempenho dos fundos de investimento chega a conclusdo
que estes fundos t€m um desempenho inferior ao do mercado, resultados que contrariam
a propria existéncia dos FIM, uma vez que, se o seu desempenho fosse em geral tao
negativo, estes tenderiam a ser substituidos por outro tipo de investimento, € o que se
verifica € que os investidores continuam a investir em FIM. Por outro lado, considerar
que uma estratégia de gestdo activa permite obter rendibilidades superiores as do

mercado ndo € compativel com a Hipétese de Eficiéncia dos Mercados (HEM).

No que respeita as duas ultimas questdes, a literatura existente tem ja procurado
identificar factores que, para além da rendibilidade do mercado, ajudem a explicar o
desempenho dos fundos. Alguns estudos sugerem a existéncia de outros factores,
inerentes aos proprios fundos, como determinantes do seu desempenho, como sendo o
seu Desempenho Histérico (Grinblatt et al., 1992) ou a sua Dimensdo (Indro et al.,

1999).

Para o mercado Portugués, estudos sobre o desempenho dos Fundos de Investimento e,
em particular, sobre os factores determinantes desse desempenho, sdo ainda muito
reduzidos. Uma abordagem focada no estudo da relacdo entre as caracteristicas dos
fundos e o seu desempenho €, pelo nosso conhecimento, a primeira para o mercado

Portugués, revestindo-se assim de relevante pertinéncia tedrica.

O conhecimento dos resultados deste estudo pode ainda revestir-se de alguma utilidade
prética, fundamentalmente ao nivel do possivel auxilio as decisdes de investimento dos

investidores em fundos Portugueses. Dada a elevada discrepancia das rendibilidades



destes fundos, a sua discriminagdo e a identificacdo dos factores que podem influenciar
a sua rendibilidade poderdao conduzir os investidores a decisdes de investimento mais
rentaveis. Adicionalmente — e uma vez que a regulacdo do mercado de fundos, tanto do
lado da oferta como do lado da procura, afecta as préprias caracteristicas dos fundos e
do mercado (Khorana et al., 2005) — os resultados podem ainda revelar-se de algum
interesse para os reguladores do mercado Portugués dos fundos de investimento
mobilidrios, nomeadamente ao nivel do conhecimento do impacto de determinadas
caracteristicas dos fundos que podem ser alvo de incentivos ou da imposi¢do de

determinados limites.

O presente trabalho encontra-se estruturado em seis capitulos. No capitulo II €
brevemente apresentada e caracterizada a inddstria de Fundos de Investimento em
Portugal e a sua evolucdo ao longo do tempo. No capitulo III € feita uma revisdo da
literatura mais relevante sobre o tema, que se encontra subdividida em dois pontos: no
primeiro sdo apresentados alguns estudos que, a semelhanca daquilo a que nos
propomos, tentaram identificar e analisar a relagdo entre determinadas caracteristicas
dos fundos de investimento e o seu desempenho. No segundo ponto, destinado as teorias
que estdo na base do tema e a sua importancia no contexto deste trabalho, sao
apresentadas as principais teorias € modelos de avaliacdo de desempenho e € ainda
brevemente abordada a Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados. Seguidamente € descrita,
no capitulo IV, a metodologia adoptada tanto no estudo do desempenho dos fundos,
como na deteccdo de eventuais relagdes entre as caracteristicas dos fundos e o seu
desempenho. No capitulo V, dedicado aos dados, é apresentada a base de dados
utilizada no estudo. Inicialmente € feita uma descricio da amostra de fundos de
investimento mobilidrios, sendo em seguida apresentadas as caracteristicas dos fundos
utilizadas na andlise enquanto varidveis explicativas do seu desempenho. Finalmente,
no ultimo ponto, é explicada a forma como foram calculadas a rendibilidade dos fundos,
a rendibilidade do mercado e a taxa isenta de risco. No capitulo VI sdo apresentados e
discutidos os resultados alcancados através do estudo empirico, tanto do desempenho
dos fundos de investimento mobilidrios incluidos na amostra apresentada, como na
andlise da relacdo entre determinadas caracteristicas dos fundos e o seu desempenho.
No primeiro ponto deste capitulo sdo expostos os resultados relativos ao desempenho

global de cada uma das categorias de fundos, obtidos através da aplicacdo da medida de



Jensen e, num segundo ponto, sdo relatados e analisados os resultados alcangcados no
ambito da detec¢do de eventuais relagdes entre as caracteristicas dos fundos e o seu
desempenho. Os resultados apresentados sdo, ao longo de todo o capitulo, alvo de
andlise e comparacdo, quer entre si, quer com os resultados alcancados por outros
autores em estudos semelhantes, de forma a enquadrar os resultados e a contribui¢do

deste estudo na literatura existente.



CAPITULO II

A Industria de Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal

A histéria dos fundos de investimento em Portugal, relativamente recente quando
comparada com outros paises, remonta a década de sessenta, com a constituicdo do
primeiro fundo de investimento mobilidrio em 1964: o Fundo de Investimento

Atlantico.

Depois do aparecimento de mais dois fundos, a nacionalizacdo do sector bancario e a
consequente interrupcao da actividade do mercado de capitais em 1975 levaram a que as

unidades dos fundos existentes fossem transformadas em divida publica.

A actividade da industria de fundos de investimento em Portugal foi retomada apenas
em 1986, com o surgimento do Fundo Invest, lancado pelo que € hoje a Caixagest. No
ano seguinte surgiram mais quatro fundos e, desde entdo, esta actividade ganhou uma

importancia crescente no nosso pais.

Nas ultimas décadas, os Fundos de Investimento Mobilidrio alcangaram um forte
dinamismo no mercado de capitais Portugués. Na origem da sua crescente importancia
estdo as diversas vantagens que proporcionam: uma maior diversificacio do risco, fruto
da capacidade de investimento em diferentes mercados, sectores € empresas; uma
elevada liquidez, pois as unidades de participacdao sdo facilmente convertiveis em
dinheiro e a possibilidade de obteng¢dao de economias de escala, j4 que as entidades
gestoras dispdem de um acrescido poder negocial que lhes permite reduzir os custos de

transacc¢do e efectuar assim operacdes mais favoraveis (Chordia, 1996).

A figura 2.1 representa a evolugdo, desde 1986 até aos dias de hoje, do nimero de
Fundos de Investimento Mobilidrios (FIM) e respectivas Sociedades Gestoras (SGFIM),

assim como dos Valores Liquidos Globais (VLG) sob a sua gestao.

De um modo geral, a informacdo nela contida traduz um crescimento constante e

significativo da industria portuguesa de FIM ao longo do tempo e, mais recentemente,



uma inversdo dessa tendéncia, causada pela descapitalizacio dos Fundos de

Investimento Mobilidrios na sequéncia da crise financeira.

Figura 2.1 — Evolu¢ao do nimero de FIM e de SGFIM e do VLG

(1986-2012)
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Entre 1986 e 1999, a industria de Fundos de Investimento em Portugal registou um
crescimento exponencial tanto ao nivel do nimero de fundos, como em termos de
valores globais sob a sua gestdo. Enquanto em 1986 existia um unico FIM, com um
Valor Liquido Global de 51 milhdes de euros, em 1999 existiam ja 272 FIM, com um

Valor Liquido Global superior a 24 mil milhdes de euros.

(3 9p saQUIIA) DTA



No periodo entre 2000 e 2002 registou-se uma quebra ao nivel do nimero de FIM e do
seu valor sob gestdo, em grande medida resultado do mau comportamento do segmento
accionista do mercado de capitais. A partir de 2002 esta tendéncia foi invertida e a
industria de Fundos de Investimento Mobilidrios retomou o seu crescimento até 2006,
ano em que o valor de activos sob gestdo atingiu o seu maximo histérico de mais de 29

mil milhdes de euros.

Ao contrario do que se verificou até ai, a partir de 2006, o comportamento da evolucio
do nimero de FIM e do seu Valor Liquido Global seguiram direccdes distintas. Entre
2007 e 2011, enquanto o nimero de Fundos de Investimento Mobilidrios se manteve
relativamente constante — oscilando entre 288 e 299 fundos — o Valor Liquido Global
registou uma quebra muito acentuada, proporcionada pela descapitalizacdo dos FIM na
sequéncia da crise financeira. De facto, o Valor Liquido Global registado em 2006, de
29,1 mil milhdes de euros foi-se reduzindo drasticamente, atingindo 10,8 mil milhdes de
euros em 2011, valores ndo registados desde 1995 e pouco superiores a um terco dos
valores de 2006. Entre 2007 e 2011 destaca-se apenas o ano de 2009, no qual se
registou uma inversdo da tendéncia decrescente ¢ o VLG aumentou cerca de 3 mil

milhSes de euros relativamente ao ano anterior.

N

A semelhanca do que se verificou em 2009, também o ano de 2012 foi um ano de
inversdo da tendéncia decrescente, com um aumento do VLG — que quase atingiu os 13
mil milhdes de euros a 31 de Dezembro, o que pode indicar uma retoma do crescimento

da industria de Fundos de Investimento Mobilidrios em Portugal.

Relativamente a evolugdo do numero de Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento Mobilidrios (SGFIM), € possivel constatar que, depois do grande
crescimento verificado inicialmente, entre 1986 e 1995, o nimero de SGFIM diminuiu,
na década seguinte, de 25 para 15, como consequéncia do processo de fusdes e

aquisicoes verificado no sistema financeiro nacional.

De 2006 a 2008 o nimero de SGFIM aumentou ligeiramente, atingindo as 20 SGFIM
em 2008, voltando posteriormente a diminuir gradualmente até atingir as 17 SGFIM

actualmente existentes.



Na Figura 2.2, que representa graficamente as quotas de mercado das principais SGFIM
em Portugal a 31 de Dezembro de 2012, € visivel a elevada concentracdo deste
mercado: as 6 maiores Sociedades Gestoras de FIM controlavam, nessa data, 89% do

mercado de fundos de investimento mobilidrio em Portugal.

Figura 2.2 — Distribuicao das Quotas de Mercado pelas SGFIM

(31 de Dezembro de 2012)
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De um modo geral, o que se verifica ao nivel das Sociedades Gestoras de Fundos de
Investimento Mobilidrios em Portugal ¢ uma elevada concentragao da actividade de
gestdo de fundos num reduzido niimero de sociedades gestoras e a sua orientagdo para a

criacdo de uma oferta diversificada e adequada a uma procura cada vez mais exigente.



Através da figura 2.3, que representa a evolucdo da distribuicdo do VLG investido em
FIM por categoria de fundos entre 1994 e 2012, é possivel confirmar que, assim que as
SGFIM passaram a poder constituir fundos especializados — para além dos fundos de
accOes e de obrigacdes — a diversificacdo na oferta dos fundos disponibilizados aos

investidores aumentou, através do aparecimento de novas categorias de fundos.

Figura 2.3 — Evolucao da distribuicido do VLG investido em FIM por categoria de

fundos

(1994 - 2012)
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Na evolu¢do dos montantes investidos em FIM por categoria destacam-se, na ultima
década, a reducdo da importancia relativa dos Fundos de Obrigacdes e dos Fundos de

Tesouraria e do Mercado Monetdrio, a crescente importancia dos Fundos de Capital
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Garantido e dos Fundos de Poupanca Reforma e o aparecimento de duas novas
categorias de fundos — os Fundos Flexiveis e os Fundos Especiais de Investimento
(FEI), cujo aumento de importancia foi igualmente substancial, principalmente no caso

dos FEI.

A 31 de Dezembro de 2012, a importancia relativa de cada uma das categorias de FIM
na captacdo de recursos junto dos investidores era a que se encontra representada na

figura 2.4.

As trés categorias em destaque na figura — Fundos de Tesouraria e do Mercado
Monetario Euro, Fundos de Obrigacdes Euro e Fundos de Accdes — correspondem aos
fundos sobre os quais o presente estudo se debruca e que, em termos de volumes sob

gestdo, representam cerca de 30% dos FIM Portugueses.

Figura 2.4 — Distribuiciao do VLG investido em FIM por categoria de fundos

(31 de Dezembro de 2012)
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Os Fundos de Investimento Mobilidrios em Portugal afiguram-se, actualmente, tanto
uma alternativa como um complemento as restantes modalidades de aplicacdo de
poupanca dos investidores. No entanto, e no que se refere a importancia dos fundos de
investimento nos hdbitos de poupanca dos portugueses, verifica-se que, em termos
absolutos, este tipo de aplicacdo continua ainda a ser preterida a favor dos depdsitos

bancarios.

A figura 2.5 representa graficamente a evolucdo, entre 1993 e 2012, dos montantes
investidos em FIM e dos montantes depositados, realcando a evolucdo da importancia
relativa do investimento em FIM face aos depdsitos bancarios, forma de aplicacdo de

poupanca ainda dominante no mercado Portugués.

Figura 2.5 - Evolucio do investimento em FIM face aos Depésitos Bancarios'

(1993-2012)
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Os depdsitos bancdérios incluem tanto os depdsitos a ordem como os depdsitos a prazo e de poupanga.
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Da figura 2.5 € possivel constatar que, de um modo geral, os montantes aplicados em
depdsitos bancérios tém vindo a crescer de forma relativamente linear ao longo do
tempo, tendéncia essa que parece ter sido invertida apenas no ultimo ano. Partindo dos
montantes depositados e dos montantes globais geridos pelos FIM, cuja evolugdo j4 foi
previamente descrita, obteve-se a razdo entre o VLG dos FIM e os depdsitos bancdrios,
de forma a ser possivel analisar a evolu¢do da importancia relativa do investimento em

FIM face aos depdsitos bancarios.

Numa fase inicial esse rdcio registou um crescimento notavel, passando de 17% em
1993 para 33% em 1998. Num segundo periodo, entre 1998 e 2002, verificou-se uma
inversdo dessa tendéncia de crescimento e o racio caiu 15 pontos percentuais, resultado
directo da descapitalizacdo dos FIM na sequéncia do mau desempenho dos mercados

accionistas.

De 2002 em diante, seguiu-se um novo periodo de crescimento do ricio, que durou até
2005, altura em os fundos comecaram a dar novamente sinais de descapitalizacdo, que
viria atingir o seu pico maximo em 2008. Exceptuando o ano de 2009, a tendéncia
decrescente manteve-se até 2011 e parece ter sido invertida no ultimo ano. No entanto, e
apesar dos sinais de retoma do crescimento da importincia do investimento em FIM
face aos depodsitos bancdrios, no final de 2012, o Valor Liquido Global dos FIM
correspondia a apenas 6% do valor dos depdsitos, o que traduz uma quebra de 15 pontos

percentuais face a 2005.
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CAPITULO III

Revisao da Literatura

Neste capitulo comecamos por apresentar alguns estudos que, a semelhanca daquilo a
que nos propomos, tentaram identificar e analisar a relacdo entre determinadas
caracteristicas dos fundos de investimento € o seu desempenho. No segundo ponto,
destinado as teorias que estdo na base do tema e a sua importincia no contexto deste
trabalho, sdo apresentadas as principais teorias e modelos de avaliacdo de desempenho e

¢ ainda brevemente abordada a Hip6tese de Eficiéncia dos Mercados.

3.1. As caracteristicas e o0 desempenho dos Fundos de Investimento Mobiliario

Entre a vasta literatura sobre a avaliacdo de desempenho dos fundos existe ja alguma

evidéncia de que as caracteristicas dos fundos tém impacto no seu desempenho.

Neste ponto sdo apresentados alguns dos estudos que consideraram como caracteristicas
dos fundos potencialmente determinantes do seu desempenho a Idade, a Dimensao, os
Custos, as Comissdes, o Nivel de Risco, a Rotacio Média da Carteira, os Fluxos

Liquidos e a Rendibilidade Historica.

As comissoes — de subscricdo, de resgate e de transferéncia — representam uma despesa
directa para o investidor em fundos, gerada pela decisio de investimento ou

desinvestimento.

Tendo em consideracdo que as comissdes ndo sao incluidas no valor liquido global dos
fundos, seria de esperar que os fundos que cobram maiores comissdes tivessem uma
rendibilidade superior, que compensasse o investidor pelas comissdes mais elevadas que
suporta. Segundo Chordia (1996), a propria existéncia destas comissdes, ao
desencorajar os resgates de capital por parte dos investidores, deve aumentar a
rendibilidade esperada dos fundos, que podem investir em portfélios mais arriscados e

assim melhorar o seu desempenho.
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A evidéncia empirica ndo parece, no entanto, corroborar esta teoria. Ao estudar a
relacdo existente entre as comissdes dos fundos e o seu desempenho, Carhart (1997) e
Pollet et al. (2008) concluiram que os fundos com comissdes mais elevadas tendem a ter
uma menor rendibilidade ajustada ao risco. Chen et al. (2004) e Ferreira et al. (2012),
por sua vez, ndo encontraram nenhuma relacio estatisticamente significativa entre o

desempenho dos fundos e as comissdes por eles cobradas.

A andlise da relacdo entre os custos associados ao investimento em fundos e o
desempenho destes — especialmente a parcela desse custo que respeita a comissdo de
gestdo do fundo — pretende ser uma avaliacdo das estratégias de gestdo activas seguidas
pelos gestores dos fundos. Os custos do investimento sdo, neste contexto, encarados
como o preco que os investidores ndo informados pagam para que o seu capital seja

investido (Ippolito, 1989).

Os custos tém sido uma das caracteristicas mais enfatizadas na literatura e a maioria dos
estudos parece apontar para a existéncia de uma relagdo negativa entre as taxas de
custos dos fundos e o seu desempenho, resultados que parecem demonstrar o que, a luz
da tao debatida Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados (HEM), seria de esperar: que o
esforco dos gestores de fundos com a obtencdo de informagdo relevante para a
prossecucao de estratégias de investimento activas ndo permite obter rendibilidades

anormais. No entanto, a evidéncia empirica ndo é unanime nesse sentido.

Do estudo de uma amostra de 151 fundos de investimento dos E.U.A. entre 1971 e
1990, Droms et al. (1996) mostraram que os fundos com maiores comissoes de gestao
tém melhor desempenho, concluindo assim pela existéncia de uma relacdo positiva
entre as taxas de custos e a rendibilidade dos fundos. Estes resultados corroboram a

capacidade dos gestores de carteiras obterem rendibilidades anormais.

Resultados contraditérios foram, no entanto, alcancados por diversos outros autores,
também para amostras de fundos dos E.U.A. Enquanto Gruber (1996) constatou que 0s
custos dos fundos com melhor desempenho nao eram os mais elevados, Golec (1996),

numa andlise a 530 fundos de acc¢des entre 1988 e 1990, constatou que as taxas mais
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elevadas de custos estdo associadas aos fundos com pior desempenho. Depois de
Carhart (1997) demonstrar — numa andélise de 1892 fundos de acc¢des dos E.U.A entre
1962 e 1993 — a existéncia de uma relacdo negativa entre os custos dos fundos e a sua
rendibilidade bruta, os resultados alcancados por Gil-Bazo et al. (2009) — numa andlise
de 1136 fundos de ac¢des dos E.U.A entre 1961 e 2005 — vieram demonstrar a
existéncia dessa relacdo negativa, desta vez tendo em consideracdo a rendibilidade
liquida de custos: os fundos com pior desempenho liquido sdo aqueles que cobram taxas

de custos mais elevadas.

A evidéncia para fundos Europeus parece também apoiar a existéncia de uma relacdo
negativa entre taxas de custos dos fundos e o seu desempenho: tanto Dahlquist et al.
(2000), numa andlise de 210 fundos Suecos entre 1993 e 1997, como Otten et al.
(2002), numa andlise de 506 fundos de cinco paises europeus entre 1991 e 1998,
concluiram que os fundos com reduzidos custos tendem a proporcionar ao investidor

melhores rendibilidades do que os fundos com custos mais elevados.

Por sua vez, Grinblatt ef al. (1994) e Chen et al. (2004) ndo encontraram, no mercado
de fundos Norte-americano, qualquer relacao significativa entre os custos dos fundos e
o seu desempenho. Também nesse sentido mas para mercados distintos, Ferreira et al.
(2012) e Low (2012), concluiram pela inexisténcia de uma relacdo estatisticamente

significativa.

A dimensdo tem sido uma das caracteristicas mais estudadas dos fundos de
investimento e a sua relacdo com o desempenho dos fundos é, ainda hoje, um tema

controverso entre académicos e analistas.

Por um lado, os fundos de grande dimensdo apresentam algumas vantagens sobre os
fundos de pequena dimensdo. Em primeiro lugar, os fundos de grande dimensao, pela
sua maior capacidade de diluicdo dos custos fixos, podem investir mais em pesquisa €
informacdo. Em segundo, os gestores dos grandes fundos podem beneficiar de
oportunidades de investimento que nao estdo disponiveis para os fundos de menor

dimensdo. Finalmente, dada a dimensdo das suas posi¢cdoes e dos volumes que

15



transaccionam, os gestores de fundos de elevada dimensdo t€ém maior poder negocial,

capaz de reduzir os custos de transacgao.

Por outro lado, os fundos de grande dimensdo apresentam também algumas
desvantagens. Enquanto os fundos pequenos se podem concentrar em apenas algumas
posicdes de investimento, a medida que os fundos crescem os gestores devem continuar
a encontrar boas oportunidades de investimento, diluindo a efeito da capacidade de
selec¢do dos melhores investimentos e dando origem rendibilidades marginais inferiores
e, consequentemente, a deseconomias de escala. Adicionalmente, enquanto os fundos
pequenos tendem a ser, em regra, mais activos, os fundos de maior dimensio
assemelham-se a fundos indice, cuja rendibilidade tende a ser inferior. Finalmente, o
facto de os gestores de fundos de grande dimensao transaccionarem grandes volumes de
activos, atrai a atencao dos outros participantes do mercado e torna maior o impacto do

aumento dos precos.

Ciccotello (1996) argumenta que o desempenho histérico dos grandes fundos sdo
superiores aos dos pequenos fundos, dado que os fundos com melhor desempenho
passado tendem a ser fundos de maior dimensdo, uma vez que os investidores
direccionam o seu capital em resposta as comunicagdes sobre o sucesso do passado do
fundo. Berk e al. (2004) afirmam que existe uma dimensao para a qual um aumento do
tamanho do fundo origina um aumento menos que proporcional dos seus custos,
defendendo assim a existéncia de economias de escala no tamanho dos fundos. No
mesmo sentido apontam os resultados alcancados por Otten et al. (2002), ao concluirem

que os fundos de maior dimensdo revelam desempenhos superiores.

Apesar das evidéncias que apontam no sentido da existéncia de uma relagdo positiva
entre o tamanho dos fundos e o seu desempenho, a conclusdo dominante da literatura
sobre esta relacdo parece evidenciar que fundos de menor dimensdo tendem a ter
desempenhos superiores aos dos grandes fundos. Indro et al. (1999) argumentam que a
medida que os fundos se tornam maiores a sua rendibilidade marginal torna-se menor,
sofrendo assim de deseconomias de escala. Eles mostram que os fundos de grande
dimensdo sofrem um sobreinvestimento que ndo se revela capaz de captar a

rendibilidade adicional esperada. Segundo estes autores, os fundos devem ter uma
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dimensdo minima que justifique a pesquisa e os custos de transac¢do e que, a partir
dessa dimensdo 6ptima, a relacao entre o tamanho dos fundos e o seu desempenho tende
a ser negativa. Esses resultados foram posteriormente confirmados por diversos autores,
como Grinblatt et al. (1989), Sawick et al. (2002), Chen et al. (2004), Pollet et al.
(2008), Yan (2008) e Jones (2009), que afirmam que os fundos com maior valor de
activos sob gestdo tém piores resultados do que os de menor patriménio. Segundo estes
autores, as deseconomias de escala decorrem das deseconomias organizacionais
(maiores custos de organizagdo, de gestdo, de tomada de decisdo e de negociacdo) e dos
efeitos adversos da dimensdo na liquidez. Fora dos E.U.A., Dahlquist et al. (2000)
descobriram que os fundos de ac¢des Suecos de grande dimensdo tendem a ter um
desempenho inferior. Ferreira et al. (2012), por sua vez, concluiram pela existéncia de
uma relacio negativa entre o tamanho dos fundos e o seu desempenho nos E.U.A. e pela
existéncia de uma relacdo positiva para os fundos ndo Americanos. A causa apontada
por Ferreira et al. (2012) para a divergéncia destes resultados reside na diferenca de

tamanho entre os fundos, que €, em média, muito superior nos E.U.A..

Finalmente, alguns autores como Prather et al. (2004) e Low (2012), ndo encontraram

nenhuma relagao significativa entre a dimensao dos fundos e o seu desempenho.

Apesar de a evidéncia sobre a relacdo entre o tamanho e o desempenho dos fundos nio
ser unanime os resultados parecem, de um modo geral, confirmar a presenca de

deseconomias de escala.

Relativamente aos fluxos liquidos dos fundos, e de acordo com a hipdtese "Smart
Money" de Gruber (1996), que defende que os investidores sdo capazes de identificar
melhores gestores e investir nos fundos por eles geridos, é de esperar que os fluxos dos

fundos estejam positivamente relacionados com o seu desempenho.

E ¢ precisamente nesse sentido que aponta grande parte da evidéncia empirica sobre a
relac@o entre os fluxos liquidos dos fundos e o seu desempenho. Gruber (1996) e Zheng
(1999) mostraram que os fundos com fluxos liquidos positivos nos meses anteriores

tendem a ter um desempenho significativamente superior aos fundos com fluxos
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liquidos negativos. Também Ippolito (1989), Grinblatt et al. (1989) e Dahlquist et al.
(2000) encontraram evidéncias de que os fluxos liquidos dos fundos se encontram
positivamente relacionados com o seu desempenho, ao verificarem que fundos com
fluxos liquidos elevados tendem a ter um desempenho superior aos fundos com fluxos
liquidos reduzidos. Nesse mesmo sentido, Lynch et al. (2003) concluiram que os
investidores procuram fundos com desempenho passado positivo e que os fluxos
resultantes dessa procura estdo positivamente relacionados com o seu desempenho

futuro.

Apesar de a maioria dos resultados alcancados sugerir que os fundos com fluxos
liquidos elevados tendem a ter um desempenho superior, Dahlquist et al. (2000)
encontraram evidéncia de uma relacdo significativa (positiva) apenas para uma das
categorias de fundos de accodes estudadas e Chen et al. (2004) ndo encontraram

evidéncia de qualquer relacdo entre os fluxos do fundo a sua rendibilidade.

No que respeita a idade dos fundos, podemos argumentar, por um lado, que os fundos
mais jovens tendem a ser mais dgeis e empenhados em alcancar um melhor desempenho
para sobreviver; por outro, € uma vez que esses fundos tendem a enfrentar elevados
custos numa face inicial, seria de esperar que apresentassem pior desempenho do que os
fundos que j4 estdo em actividade ha mais tempo. Assim como os argumentos tedricos
sobre a relacdo existente entre a idade dos fundos e o seu desempenho, também as

evidéncias alcancadas pelos estudos empiricos divergem consideravelmente.

Gregory et al. (1997), num estudo para o mercado Norte-americano, concluiram que o
desempenho dos fundos jovens pode ser afectado por um periodo de aprendizagem de
investimento e mostram que existe uma relacao positiva entre a idade dos fundos e a sua
dimensdo. No mesmo sentido, Blake et al. (1998), num estudo sobre o desempenho de
2375 fundos de accdes do Reino Unido entre 1972 e 1995, concluiram também pela
existéncia de uma relacdo positiva entre a idade dos fundos e o seu desempenho, assim
como Bauer (2005), que atribuiram ao pior desempenho dos fundos jovens o facto de
estarem expostos a um maior risco de mercado, uma vez que sao, em regra, fundos de

menor dimensao que investem num menor numero de titulos.
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Otten et al. (2002), pelo contrario, mostraram que em dois dos cinco paises europeus
estudados os fundos jovens tendem a ter um desempenho superior, resultados que foram
confirmados por Ferreira et al. (2012) num estudo que incluiu 27 paises, ao concluirem
— para mercados de fundos que ndo o Norte-americano — que os fundos jovens t€ém um

desempenho superior aos fundos mais antigos.

Por sua vez, Peterson et al. (2001), Chen et al. (2004), Prather et al. (2004) e Low
(2012) acabaram por concluir pela inexisténcia de uma relagdo significativa entre a

idade dos fundos e o seu desempenho.

A persisténcia do desempenho tem sido das questdes mais estudadas e debatidas no
contexto do desempenho dos fundos de investimento nas ultimas décadas. Se, por um
lado, grande parte da literatura sobre o desempenho dos fundos de investimento acaba
por concluir que os gestores de fundos ndo tém, em geral, habilidade suficiente para
serem bem-sucedidos na prossecucdo de estratégias de investimento activas, por outro,
verifica-se que esses mesmos estudos tendem a dar importincia a ordenagdo dos fundos
de investimento com base no seu desempenho histérico, traduzindo assim a crencga de
que o desempenho passado dos fundos ajuda, de alguma forma, a prever o seu

desempenho no futuro.

Na verdade, existe j4 uma ampla evidéncia de persisténcia do desempenho dos fundos,
principalmente para os E.U.A.. Hendricks ef al. (1993), numa andlise de 165 fundos
entre 1974 e 1988, concluiram pela existéncia de persisténcia no curto prazo, fenémeno
que denominou de Hot Hand — conceito ainda actualmente utilizado na literatura sobre
o tema. Resultados semelhantes sobre a persisténcia dos desempenhos dos fundos no
curto prazo foram alcangados por diversos outros autores, como Goetzmann et al.

(1994), Brown et al. (1995) e Wermers (1997).

Mas nao s6 para o curto prazo foram alcancadas evidéncias de persisténcia do
desempenho dos fundos: depois de Grinblatt ef al. (1992) terem encontrado evidéncia

de persisténcia dos desempenhos para periodos de 5 anos, Elton et al. (1996) e Volkman
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et al. (1995) concluiram também pela existéncia de persisténcia para periodos mais

longos.

Por sua vez, os resultados alcancados por Malkiel (1995) e Carhart (1997) vieram
demonstrar que a persisténcia dos desempenhos € mais forte nos fundos de pior
desempenho, introduzindo no debate sobre a persisténcia o conceito de Cold Hands, que
se refere ao fendmeno de persisténcia dos desempenhos negativos dos fundos no curto

prazo.

Ferreira et al. (2012), numa anélise de mais de 16.000 fundos de ac¢des de 27 paises de
todo 0 Mundo entre 1997 e 2007, concluiram que nos E.U.A. o efeito do desempenho
passado sobre o desempenho futuro dos fundos é economicamente significativo. No
entanto, fora dos E.U.A., a persisténcia do desempenho dos fundos parece ser mais
fraca. Estas conclusdes vdo ao encontro dos resultados alcancados por autores que
analisaram a persisténcia em mercados de fundos Europeus. Dahlquist et al. (2000)
concluiram, da andlise de uma amostra de fundos Suecos, pela inexisténcia de uma
relacdo significativa entre o desempenho passado dos fundos e o seu desempenho
futuro. Resultados semelhantes foram alcangados por Otten et al. (2002), que
encontraram evidéncia de persisténcia do desempenho dos fundos em apenas um dos

cinco paises Europeus em estudo: o Reino Unido.

Para o mercado de fundos Portugués, Cortez et al. (1999) encontraram, numa andlise da
persisténcia do desempenho de 12 fundos de acc¢des entre Abril de 1994 e Marco de
1998, evidéncia de fraca persisténcia do desempenho geral da industria. Apesar disso,
descobriram que, individualmente, alguns gestores de fundos parecem ter Hot Hands,

1.e., capacidade de obter, de forma sustentada, desempenhos superiores.

Relativamente ao risco, e dado que o prémio de risco exigido pelos investidores € tanto
maior quanto maior for o risco associado ao investimento, espera-se que a relacdo entre
o nivel de risco e a rendibilidade esperada do investimento seja positiva. No entanto,
quando se analisam as rendibilidades j4 ajustadas ao risco, é de esperar que o nivel de

risco nao tenha um efeito significativo no seu desempenho.
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Ao contrario daquilo que seria de esperar, alguns estudos apontam para a existéncia de
uma relacao significativa entre o nivel de risco dos fundos e o seu desempenho ajustado
ao risco, seja ela positiva ou negativa. Os resultados obtidos por Low (2012), num
estudo de 65 fundos de ac¢des na Maldsia entre 1999 e 2004, indicam que os fundos
com maior risco sdo capazes de gerar rendibilidades superiores as rendibilidades
esperadas compativeis com o seu nivel de risco incorrido e que os fundos de elevado
risco tendem a mais do que compensar o risco incorrido pelo investidor, possibilitando-

lhe a obtencao de rendibilidades anormais.

Golec (1996), por sua vez, concluiu — da andlise de uma amostra de 530 fundos dos
E.U.A. entre 1988 e 1990 — que os fundos com elevado risco devem ser evitados, dado
que tendem a ter uma performance inferior e ndo proporcionam sequer ao investidor a

devida compensacao pelo risco por ele incorrido.

A rotagdo média da carteira é encarada, nos estudos sobre a relacdo entre as
caracteristicas dos fundos e o seu desempenho, como proxy do tipo de gestdo: uma
elevada rotacdo média da carteira representa uma gestao activa, enquanto uma gestao
passiva € representada por uma reduzida rotacdo média da carteira. Assim, a andlise da
relagc@o entre a rotagdo da carteira e o desempenho dos fundos pretende (a semelhanca
do estudo dos efeitos dos custos dos fundos no seu desempenho) ser uma avaliacao das

estratégias de gestdo activas seguidas pelos gestores dos fundos.

A luz dos postulados teéricos da Hipétese de Eficiéncia dos Mercados, seria de esperar
que a rotagdo média da carteira ndo tivesse impacto no desempenho. Foi nesse sentido
que apontaram os resultados alcancados por Ippolito (1989), Droms et al. (1996) e Low
(2012), ao nao encontrarem nenhuma relacdo significativa entre a rotacdo da carteira e o

seu desempenho.

Também Elton et al. (1993), Malkiel (1995) e Carhart (1997), ao concluirem pela
existéncia de uma relacdo negativa entre o desempenho e a rotacdo das carteiras,
demostraram que a prossecucao de estratégias de investimento activas nao permite obter

rendibilidades superiores. Pelo contrario, os resultados mostram que a gestdo activa de
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fundos conduz a custos de transac¢@o superiores, que acabam por ndo ser compensados

com uma rendibilidade superior.

A evidéncia empirica ndo €, no entanto, unanime nesse sentido: Grinblatt et al. (1994),
Wermers (2000) e Dahlquist et al. (2000) encontraram uma relagdo positiva entre a
rotacdo da carteira e o seu desempenho, o que sugere que alguns gestores de carteiras,
na prossecu¢do de estratégias de investimento activas, sdo capazes de encontrar titulos

subavaliados e obter assim rendibilidades anormais.

Na tabela 3.1 encontram-se sintetizados, por caracteristica estudada, os resultados

alcancados pelos diversos autores.
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Tabela 3.1 — Sintese dos resultados em estudos semelhantes

Caracteristica do fundo Rela¢io com o desempenho Estudos
Positiva Chordia (1996)
Comissoes Negativa Carhart (1997), Pollet et al. (2008)
Inexistente Chen et al. (2004), Ferreira et al. (2012)
Positiva Droms et al. (1996)
Custos Negativa Gruber (1996), Golec (1996), Carhart (1997), Gil-Bazo et al. (2009), Dahlquist et al. (2000), Otten et al. (2002)
Inexistente Grinblatt ef al. (1994), Chen et al. (2004), Ferreira et al. (2012), Low (2012)
Positiva Ciccotello (1996), Berk et al. (2004), Otten et al. (2002), Ferreira et al. (2012)
Dimensao Negativa Grinblatt ef al. (1989), Indro et al. (1999), Sawick et al. (2002), Chen et al. (2004), Pollet et al. (2008), Yan (2008),
Jones (2009), Dahlquist et al. (2000), Ferreira et al. (2012)
Inexistente Prather et al. (2004), Low (2012)
Positiva Hendricks et al. (1993), Goetzmann et al. (1994), Brown et al. (1995), Wermers (1997), Grinblatt et al. (1992),
Desempenho Histérico Malkiel (1995), Elton et al. (1996), Volkman et al. (1995), Carhart (1997), Ferreira et al. (2012)
Inexistente Cortez et al. (1999), Dahlquist et al. (2000), Otten et al. (2002), Ferreira et al. (2012)
Positiva Gregory et al. (1997), Blake et al. (1998), Bauer (2005)
Idade Negativa Otten et al. (2002), Ferreira ez al. (2012)
Inexistente Peterson et al. (2001), Chen et al. (2004), Prather et al. (2004), Low (2012)
Positiva Ippolito (1989), Grinblatt et al. (1989), Gruber (1996), Zheng (1999), Dahlquist et al. (2000), Lynch et al. (2003)
Fluxos Liquidos -
Inexistente Chen er al. (2004)
Positiva
Risco : Low (2012)
Negativa Golec (1996)
Positiva Grinblatt ef al. (1994), Wermers (2000), Dahlquist ef al. (2000)
Rotagdo da Carteira Negativa Elton et al. (1993), Malkiel (1995), Carhart (1997)
Inexistente

Ippolito (1989), Droms et al. (1996), Low (2012)
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Da andlise e sistematizacdo dos estudos que relacionam caracteristicas especificas dos
fundos com o seu desempenho, torna-se notéria a contradicdo existente nos seus
resultados. Das diversas razdes que tém sido apontadas para justificar a existéncia de
conclusdes tdo contraditorias entre si, destacam-se i) o viés de sobrevivéncia
(survivorship bias), i1) os distintos mercados de fundos e periodos de tempo utilizados

na analise e iii) a escolha dos benchmarks.

Relativamente ao chamado viés de sobrevivéncia, serao incluidos na amostra os fundos
que ndo sobreviveram a todo o periodo da anélise, de forma a minimizar o seu efeito na

analise.

No que respeita ao mercado de fundos e ao periodo de tempo da amostra, o estudo sera
feito para o mercado de fundos Portugués entre 2004 e 2011, pelo que se espera que os
resultados se aproximem mais de estudos efectuados recentemente, para curtos periodos
de andlise e para mercados de fundos relativamente pequenos e recentes, como o estudo
de Dahlquist et al. (2000), realizado para os fundos de investimento na Suécia, ou

estudo de Low (2012), realizado para os fundos de investimento na Malésia.

Finalmente, em relacdo a escolha dos benchmarks e a semelhanca de Dahlquist et al.
(2000), serdo utilizados no calculo da rendibilidade da carteira do mercado tantos
indices de mercado quantas subcategorias de fundos, para que cada um dos indices
escolhidos seja o mais representativo possivel da carteira do mercado, garantindo assim

uma maior qualidade das estimativas obtidas.

Relativamente aos dados utilizados € notdria a diferenca entre os estudos realizados
para o mercado de fundos Americano e Inglés e os estudos realizados para mercados de
fundos mais recentes e de menor dimensdo, quer ao nivel do nimero de fundos
incluidos na amostra, quer ao nivel do horizonte temporal considerado para a andlise.
Enquanto os primeiros tendem, por regra, a seleccionar amostras com pelo menos 1500
fundos e a considerar horizontes temporais médios de 20 anos, os segundos optam por

analisar cerca de 100 ou 200 fundos durante um periodo de anélise de cerca de 5 anos.
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Da andlise da literatura existente foi ainda possivel detectar que a grande parte dos
estudos engloba apenas fundos de accdes, destacando-se aqui o estudo de Dahlquist e?
al. (2000), cuja andlise incluiu também Fundos de Obrigacdes e Fundos do Mercado
Monetario. Como resultado da inclusdo desses fundos, Dahlquist et al. (2000) fez uma
desagregacdo da amostra por categorias de fundos, a semelhanca daquilo a que nos

propomos.

Desta revisdo ressalta ainda o facto de as préprias caracteristicas estudadas variarem
muito de estudo para estudo, sendo que as caracteristicas mais enfatizadas na literatura
tém sido os custos suportados pelos fundos, a rotacdo média da carteira e o0 desempenho
histérico. Tal justifica-se fundamentalmente pelo facto de, a ser demonstrado que o
esforco dos investidores para a obtencdo de informacao relevante e para a prossecucao
de estratégias de investimento activas permite obter rendibilidades superiores as do

mercado, tal contradiria a tdo debatida Hipétese de Eficiéncia dos Mercados.

Da revisdo efectuada a literatura existente sobre o tema foi ainda possivel verificar que,
para o mercado de fundos Portugués, ndo existe ainda grande evidéncia empirica sobre
a relacdo entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho. Na verdade, apenas o
estudo realizado por Ferreira et al. (2012) analisou essa relagdo para os fundos de
investimento Portugueses, num estudo cuja amostra incluiu 27 paises de todo o Mundo.
Apesar do notdvel contributo que esse estudo representa, os resultados ndo foram
apresentados pais-a-pafs, mas em dois grupos distintos: 1) fundos dos E.U.A. e 2)
fundos fora dos E.U.A., pelo que ndo € possivel tirar conclusdes especificas para o
mercado Portugués de fundos. Adicionalmente, o estudo considerou apenas fundos de
accoes, excluindo as restantes categorias de fundos. Assim sendo, acreditamos que uma
andlise especificamente focada no caso Portugués, que considere mais categorias de
fundos para além dos fundos de ac¢des e que analise também outras caracteristicas dos
fundos como a rotagdo média da carteira e o nivel de risco associado aos fundos, se

reveste de grande pertinéncia tedrica.

Relativamente ao contributo dos estudos sobre o tema para o presente trabalho, eles

permitiram, como um todo, conhecer as principais questdes e probleméticas associadas

25



ao tema, assim como os resultados que foram tendo as diversas abordagens e aplicacoes

a diferentes amostras, no tempo e no espaco.

3.2. Teorias e Modelos que estao na base do tema

De forma a enquadrar a escolha da medida de desempenho a ser utilizada neste trabalho,
comegamos por apresentar um breve resumo das principais teorias € modelos de
avaliacdo de desempenho, assim como das mais importantes medidas tradicionais de
avaliacdo de desempenho ajustado ao risco que deles derivam. Em seguida, e tendo em
consideragdo a sua relagdo com os resultados obtidos, ¢ brevemente abordada a
Hipoétese de Eficiéncia dos Mercados (HEM), ao mesmo tempo que € enfatizada a sua

implicagdo com algumas das questdes que estdo na base deste trabalho.

3.2.1 Teorias e modelos de avaliacio do desempenho: da Teoria da Carteira ao

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

A Teoria da Carteira de Markowitz (1952) demonstrou que a estratégia tradicional de
seleccdo de activos baseada no objectivo de maximizar o valor actual da rendibilidade
esperada da carteira consistia num procedimento sub-6ptimo de seleccdo e que
deveriam ser também tidos em conta os efeitos da diversificagao no risco da carteira e,
consequentemente, na sua rendibilidade ajustada ao risco. De acordo com Markowitz
(1952), existe um conjunto de carteiras eficientes, com médxima rendibilidade para cada
nivel de risco e minimo risco para cada nivel de rendibilidade. Desse conjunto de
carteiras eficientes, cada investidor encontrard a sua carteira Optima, partindo das suas
preferéncias em termos de rendibilidade e de risco, representadas pela sua curva de

indiferenca.

A esta teoria foi acrescentado por Tobin (1958) um activo isento de risco, aumentando o
leque de possibilidades de investimento e permitindo, para qualquer nivel de risco, a
obtencdo de rendibilidades esperadas mais elevadas. Segundo Tobin o conjunto de

carteiras eficientes € representado através de uma recta, a Capital Market Line (CML),
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que resulta da combinacdo da carteira Sptima com a concessdo ou obtencdo de

empréstimos a taxa isenta de risco.

Mais tarde, Sharpe (1964) avancou com o Modelo de Mercado, segundo o qual a
rendibilidade de um activo é fun¢do linear da rendibilidade de um determinado indice
de mercado. Segundo o autor, uma das principais causas de correlacdo entre a
rendibilidade dos activos € o facto de elas responderem de forma idéntica as variagdes
do mercado, pelo que a rendibilidade de um activo serd resultado de duas componentes:
uma associada ao desempenho do mercado e outra independente do comportamento
deste e, por isso, explicada por outros factores. Este modelo permitiu decompor o risco
total de um activo em risco de mercado ou risco sistemdtico e risco especifico ou ndo
sistemdtico, sendo que o primeiro resulta de factores que afectam o desempenho de
todos os activos inseridos nesse mercado e o segundo € resultado de factores especificos
do préprio activo e €, por isso, passivel de ser reduzido ou eliminado através da

diversificacao da carteira.

Posteriormente, dos trabalhos desenvolvidos por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966) resultou o Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros, ou Capital
Asset Pricing Model (CAPM), segundo o qual a rendibilidade esperada de uma carteira
ou titulo é funcdo linear da rendibilidade da carteira de mercado, sendo o declive a
medida do risco sisteméatico. Sendo o risco especifico de um dado activo susceptivel de
ser reduzido ou até mesmo eliminado, o CAPM assume que em equilibrio, onde a
carteira de investimentos € totalmente diversificada, o mercado apenas ird remunerar a
parte do risco que o investidor ndo consegue reduzir ou eliminar: o risco sistemético.
Este modelo permite determinar a taxa de rendibilidade de activos de risco na situagdo

de equilibrio, consoante o nivel de risco especifico a que estdo expostos.

Dos modelos acima apresentados resultaram as chamadas medidas tradicionais de
desempenho ajustado ao risco, entre as quais se destacam as medidas de Sharpe (1966),

de Treynor (1965) e de Jensen (1968).

Enquanto a medida de Sharpe tem como base tedrica a Teoria do Mercado de Capitais,
utiliza como medida de risco o risco total e recorre a CML para comparar o desempenho

das carteiras, as medidas de Treynor e Jensen relacionam-se com a teoria postulada no
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CAPM, utilizam o risco sistemdtico como medida de risco e recorrem a SML para

avaliar o desempenho das carteiras.

As medidas de Sharpe e de Treynor sdo ambas medidas de desempenho relativas, sendo
que a medida de Sharpe traduz a rendibilidade em excesso por unidade de risco total e a

medida de Treynor a rendibilidade em excesso por unidade de risco sistemadtico.

A medida de Jensen, escolhida para ser utilizada neste trabalho como medida do
desempenho ajustado ao risco dos fundos e representada através do a de Jensen, traduz
a diferenca entre a rendibilidade obtida e a rendibilidade esperada face ao nivel de risco
sistematico assumido. Por ser uma medida absoluta de desempenho ajustado ao risco, é
a mais importante das trés e permite realizar testes de inferéncia estatistica acerca das
estimativas obtidas, onde um valor de o positivo sugere que o activo teve um

desempenho superior ao do mercado, e vice-versa.

Apesar das medidas tradicionais de desempenho, principalmente o a de Jensen, serem
ainda bastante utilizadas — principalmente devido a sua simples aplicagdo e
interpretacio — a sua eficcia tem sido, por vezes, posta em causa na literatura ao longo
das ultimas décadas. Entre as limitagdes apontadas as medidas de desempenho
tradicionais destacam-se as relativas a escolha da carteira-padrao (Roll, 1978), a escolha
do horizonte temporal do investimento (Levy, 1972), a relacdo entre medidas de
avaliacdo do desempenho e medidas de risco (Friend et al., 1970) e a estabilidade da

medida de risco (Klemkosky et al., 1978).

3.2.3 A Hipétese de Eficiéncia do Mercado (HEM)

A eficiéncia dos mercados € um dos temas que tem gerado maior controvérsia e

confronto entre académicos e analistas de mercado de todo o mundo.

Eugene Fama, em 1965, definiu um mercado eficiente como sendo “um mercado onde
um grande numero de agentes, racionais € maximizadores de lucro, competem
activamente entre si, tentando prever os precos de mercado futuros e onde a informagao

relevante se encontra disponivel a todos os seus participantes”. Num mercado eficiente
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os investidores sao racionais e reagem de acordo com a informacao disponivel, pelo que
os precos dos titulos tém reflectidos em si ndo apenas os efeitos dos acontecimentos

passados mas também daqueles que o mercado prevé que venham a ocorrer no futuro.

Partindo desta defini¢do, Fama (1965) argumentou que, num mercado constituido por
muitos investidores racionais e bem informados, os activos estdo correctamente
avaliados e reflectem toda a informacdo disponivel. Assim, perante um mercado
eficiente, € quase impossivel para um investidor obter consistentemente resultados

superiores aos do mercado.

Apesar de, num mercado eficiente, o preco do activo ser a melhor estimativa do seu
valor intrinseco, tal ndo implica que o preco de mercado de um titulo corresponda
sempre ao seu valor intrinseco. No entanto, de acordo com a teoria do Random Walk,
que defende que os precos de mercado nao seguem quaisquer tendéncias ou padrdes e
que os movimentos de precos do passado ndo podem ser utilizados para prever os
movimentos dos precos do futuro (i.e., os precos seguem um movimento aleatério), nao

€ possivel ao investidor saber se o titulo se encontra sub ou sobre avaliado.

A Hipétese de Eficiéncia dos Mercados diz que, num dado momento no tempo, 0s
precos dos activos reflectem toda a informacdo disponivel, pelo que o sucesso da
compra e venda de activos, na tentativa de obter ganhos superiores aos do mercado,

depende mais do acaso do que da competéncia dos agentes.

De acordo com Fama, a eficiéncia informacional dos mercados pode ser classificada em
trés niveis: forte, semi-forte e fraca. Na forma forte da Hipdtese de Eficiéncia dos
Mercados, os precos dos activos incorporam toda a informacao relevante, pelo que é
irrelevante para o agente econdmico deter qualquer tipo de informacdo privilegiada,
uma vez que esta ja se encontra reflectida no preco. Na forma semi-forte da Hipdtese de
Eficiéncia dos Mercados os precos do activo reflectem toda a informagdo publica
relevante disponivel. Finalmente, na forma fraca da Hipétese da Eficiéncia dos
Mercados, os precos incorporam toda a informagdo histérica publica relevante,
sugerindo que os precos dos activos seguem um movimento aleatdrio e que a correlagdao

entre precos passados e futuros € nula. Esta forma de eficiéncia € valida se for
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impossivel ao agente econdémico obter consistentemente rendibilidades supranormais

para qualquer activo recorrendo somente a informagdes do passado.

Verificando-se a forma fraca da Hip6tese da Eficiéncia dos Mercados, também estudos
que incidam sobre o comportamento dos precos, como a andlise técnica, deixam de ser
relevantes. Por sua vez, verificando-se a forma semi-forte da HEM, a andlise
fundamental, que utiliza como principal instrumento as informacdes extraidas das
demonstragdes financeiras, deixa também de ser relevante. Finalmente, verificando-se a
HEM na sua forma forte, toda a procura de informacao adicional deixa de ter utilidade,

uma vez que ndo resultard num desempenho superior ao do mercado.

A Hipétese da Eficiéncia dos Mercados tem, no contexto do presente estudo, um papel
central. Isto porque os resultados obtidos podem corroborar ou, pelo contrario, por em
causa a eficiéncia do mercado de fundos mobilidrios Portugués, pelo menos no que
respeita a forma forte da HEM. Através da andlise do desempenho dos fundos de
investimento e da sua relacdo com as caracteristicas dos fundos seremos capazes de
concluir, por um lado, se os gestores dos fundos sdo ou ndo capazes de obter
consistentemente rendibilidades supranormais e, por outro, se a prossecu¢do de uma
estratégia de gestdo activa, com as possiveis despesas inerentes para obtencdo de

informacdo, permitem obter desempenhos superiores.

3.3 Conclusoes

Neste capitulo comecamos por apresentar alguns estudos que tentaram identificar e
analisar a relacdo entre determinadas caracteristicas dos fundos de investimento e o seu
desempenho. Da andlise e sistematizacdo desses estudos torna-se notdria a contradi¢ao
existente nos seus resultados e € possivel verificar que as caracteristicas mais
enfatizadas na literatura t€ém sido os custos suportados pelos fundos e a rotacdo média
da carteira, o que se justifica fundamentalmente pelo facto de, a ser demonstrado que o
esforco dos investidores para a obtencdo de informacdo relevante e a prossecucdo de
estratégias de investimento activas permite obter rendibilidades superiores as do

mercado, tal contradiz a tdo debatida Hipotese de Eficiéncia dos Mercados.
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Da revisao efectuada a literatura existente sobre o tema foi ainda possivel verificar que,
para o mercado de fundos Portugués, quase ndo existe evidéncia empirica sobre a

relagdo entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho.

No segundo ponto, destinado as teorias que estdo na base do tema e a sua importancia
no contexto deste trabalho, foram apresentadas as principais teorias € modelos de
avaliacdo de desempenho, assim como as mais importantes medidas tradicionais de
avaliacdo de desempenho ajustado ao risco que deles derivam, de forma a enquadrar a
escolha da medida de desempenho a ser utilizada neste trabalho: o a de Jensen. Foi
ainda abordada neste ponto a Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados (HEM) e enfatizada

a sua implicacdo em algumas das questdes centrais deste trabalho.
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CAPITULO 1V

Metodologia

O presente estudo tem como principal objectivo avaliar se o desempenho dos fundos
mobilidrios Portugueses estd relacionado com determinadas caracteristicas desses
fundos. Argumentamos que podem existir factores que, para além da rendibilidade do
mercado, influenciem o desempenho dos fundos, ajudando a explicar o comportamento
de alguns subgrupos de fundos. Através de uma andlise empirica, estudamos o
desempenho de varios subgrupos de fundos e testamos a existéncia de factores inerentes
aos proprios fundos como determinantes do seu desempenho, analisando também as

eventuais relagdes entre as caracteristicas ou atributos dos fundos e esse desempenho.

No que respeita a metodologia seguida, tanto na avaliacdo do desempenho ajustado ao
risco como na tentativa de identificacdo de relagdes estatisticamente significativas entre
o desempenho e as caracteristicas dos fundos, os estudos existentes revelam-se

relativamente proximos.

Em termos de medida de desempenho ajustado ao risco, praticamente todos os estudos
tém por base uma ou mais das medidas tradicionais apresentadas, destacando-se a
utilizacdo da medida proposta por Jensen (1968). A estas medidas sdo por vezes
introduzidas alteracdes que permitem fazer face as limitacoes a elas apontadas. Dessas
alteragdes destaca-se a utilizacdo de modelos multifactoriais, que consideram multiplos
benchmarks (Grinblatt et al., 1994) e a utilizacdo de modelos condicionais, que
permitem variacoes dos betas face a determinadas varidveis — usadas para captar

potenciais variagdes no tempo do risco e da rendibilidade esperada (Ferson et al., 1996).

Relativamente ao método adoptado para identificar relacdes entre o desempenho e
determinadas caracteristicas dos fundos, verifica-se uma predominancia da estimagdo de
modelos multifactoriais com dados em painel, que pretendem explicar o desempenho
ajustado ao risco através da utilizacio das caracteristicas dos fundos enquanto varidveis

explicativas.
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Seguidamente é descrita a metodologia adoptada tanto no estudo do desempenho dos
fundos, como na detec¢do de eventuais relacdes entre as caracteristicas dos fundos e o

seu desempenho.

4.1. O desempenho dos fundos

Para avaliar o desempenho dos fundos de investimento durante o periodo em andlise
optamos — a semelhancga de outros autores, como Dahlquist ez al. (2000) e Low (2012) —

por uma das medidas tradicionais de avaliacdo de desempenho: a medida de Jensen.

A escolha da medida de Jensen em detrimento de outras medidas tradicionais ja aqui
apresentadas justifica-se principalmente pelo facto de se tratar de uma medida absoluta
de desempenho ajustado ao risco, que permite realizar testes de inferéncia estatistica

acerca das estimativas obtidas.

Partindo da relacdo de equilibrio descrita pelo CAPM, Jensen (1968) considera que, na
eventual existéncia de determinados atritos de mercado, os activos financeiros podem
estar temporariamente sub ou sobreavaliados, criando a possibilidade de obtencdo de
rendibilidades superiores as normais. A medida proposta por Jensen — o a de Jensen —
consiste numa medida da rendibilidade em excesso que poderd resultar da exploragcdao

dos desvios tempordrios do preco dos activos financeiros face ao seu justo valor.

O a de Jensen € obtido a partir da seguinte expressao:

Rpt=0p + Bp Rm,t + €p.t

1)

Onde :

Rp.t = Rendibilidade em excesso do fundo p no periodo 7 (Ip.t — If.t)

Rm.t = Rendibilidade em excesso do mercado no periodo ¢ (rm,t — I'f.t)
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Bp = Sensibilidade da rendibilidade em excesso do fundo p ao mercado (risco
sistematico)

op = Rendibilidade em excesso ajustada ao risco (o de Jensen)
Ip,t = Rendibilidade do fundo no periodo ¢
I'm,t = Rendibilidade do mercado no periodo ¢

rf,t = Rendibilidade da taxa isenta de risco no periodo ¢

Nas hipoteses subjacentes ao CAPM e na hipdtese da eficiéncia informacional dos
mercados, a estimativa do coeficiente Op nido devera ser diferente de zero. Se a
estimativa de Op for significativamente positiva, a carteira teve, no periodo em andlise,
um desempenho superior ao desempenho do mercado. Por outro lado, se a estimativa de
op for significativamente negativa a carteira teve, no periodo em andlise, um

desempenho inferior ao desempenho do mercado.

4.2. A relacio entre o desempenho dos fundos e as suas caracteristicas

Para detectar a existéncia de eventuais relacdes entre determinadas caracteristicas
especificas dos fundos e o seu desempenho, construimos um modelo multifactorial que
considera como varidveis passiveis de explicar as rendibilidades anormais dos fundos 1)
as comissdes cobradas pelos fundos, ii) os custos suportados pelos fundos, iii) a
dimensao dos fundos, iv) os fluxos liquidos dos fundos, v) o desempenho dos fundos no
passado, vi) a idade dos fundos, vii) a classificacdo de nivel de risco dos fundos e viii) a

rotacdo média da carteira.

Cada uma das 8 caracteristicas dos fundos aqui usadas como varidveis explicativas do

desempenho dos fundos € detalhadamente apresentada no ponto 5.2.
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Esse modelo € representado pela seguinte expressao:

ait = o + B1 COMi,t + B2 CUSTit + B3 DIMi,t + B4 FLUit + B5 HISit.+

(4.2)
+Bo6 IDA.it + B7 RISit + B8 ROTit + €it

Onde:

ait € o a de Jensen do fundo i no periodo t;

COMi,t é o somatério das Comissdes cobradas pelo fundo i no periodo t;
CUSTi,t é a Taxa Global de Custos suportada pelo fundo i1 no periodo t;
DIMi, € a Dimensao do fundo i no periodo t;

FLUi,t sdo Fluxos Liquidos do fundo i no periodo t;

HISi,t € o Desempenho Histérico do fundo i no periodo t;

IDAit € a Idade do fundo i no periodo;

RISi,t é a Classe de Risco do fundo i no periodo t;

ROTi,t é a Rotacdo Média da Carteira do fundo 1 no periodo t.

A obtencdo e/ou o célculo de cada uma destas varidveis € mais detalhadamente

apresentada no capitulo seguinte, dedicado aos dados.

A utilizacdo de um modelo multifactorial com dados em painel na detec¢cdo de relagdes
entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho baseia-se nas abordagens
utilizadas por diversos autores, como Prather et al. (2004), Dahlquist et al. (2000) e
Low (2012). No entanto, o modelo aqui apresentado ndo ¢é igual ao modelo estimado
por nenhum desses autores, tendo sido criado um modelo adaptado aos objectivos deste

estudo.

Comparativamente ao modelo utilizado por Low (2012), o modelo criado exclui o tipo e
o objectivo do fundo enquanto varidveis explicativas do desempenho dos fundos (uma

vez que, a semelhanca de Dahlquist er al. (2000), essas caracteristicas estdo ja

implicitamente incluidas na andlise, fruto da desagregacdo dos fundos por categorias) e
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inclui, como o modelo de Prather et al. (2004), o desempenho histérico como

caracteristica dos fundos potencialmente determinante do seu desempenho.

N

Adicionalmente, a semelhanca de Dahlquist et al. (2000), o modelo pressupde a
utilizacdo de dados em painel e € estimado separadamente para cada uma das categorias
de fundos em andlise, de forma a permitir detectar relacdes existentes para apenas

algumas dessas categorias.

4.3. Conclusoes

Neste capitulo comegamos por fazer uma breve revisdo aos métodos utilizados por
outros autores em estudos semelhantes, como forma de enquadrar a escolha
metodoldgica para o estudo do desempenho dos fundos e para a detec¢do de eventuais

relagdes entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho.

Relativamente a avaliagdo do desempenho dos fundos, apresentamos a medida
tradicional de avaliacdo de desempenho escolhida — a medida de Jensen — assim como

os principais motivos dessa escolha.

No que respeita a deteccdo de eventuais relagdes entre as caracteristicas dos fundos e o
seu desempenho, foi apresentado o modelo multifactorial construido, que considera
diversas caracteristicas dos fundos enquanto varidveis capazes de explicar a sua

rendibilidade em excesso.

A aplicacdo pratica das metodologias aqui apresentadas estd descrita no Capitulo VI,
dedicado ao estudo empirico. Os dados sobre os quais incide o estudo empirico sao

apresentados no Capitulo que se segue.
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CAPITULO V

Descricao da Base de Dados

Neste capitulo, dedicado aos dados, apresentamos a base de dados utilizada no estudo.
Comecamos por descrever a amostra de fundos de investimento mobilidrios,
apresentando depois as caracteristicas dos fundos utilizadas na andlise enquanto
varidveis explicativas do seu desempenho. Finalmente, no ultimo ponto, € explicada a
forma como foram calculadas a rendibilidade dos fundos, a rendibilidade do mercado e

a taxa isenta de risco.

5.1. A amostra

A amostra do presente estudo é composta por 124 fundos de investimento mobilidrios
(FIM) Portugueses1 em actividade entre 1 de Janeiro de 2004 e 31 de Dezembro de
2011.

Estao assim incluidos na amostra os fundos em actividade a 31 de Dezembro de 2011,
mas também todos aqueles que estiveram em actividade em algum periodo da amostra

mas que ja ndo se encontravam em exercicio nessa data.

Dos 124 fundos da amostra, 94 fundos encontravam-se em actividade a 31 de Dezembro
de 2011, sendo que os restantes 30 fundos ndo sobreviveram a todo o periodo da

analise.

A inclusdao de fundos que ndo sobreviveram a todo o periodo da andlise pretende
minimizar o chamado viés de sobrevivéncia, ou Survivorship Bias. Este fendmeno,
descrito por Brown et al. (1995), consiste na tendéncia para a ndo inclusdo, nos estudos
de desempenho, dos fundos de investimento que ndo sobrevivem a todo o periodo em

andlise. Uma vez que os fundos ndo sobreviventes sdo, a partida, aqueles que tiveram

' De acordo com a CMVM (2002), fundos de investimento Portugueses sio aqueles que sdo geridos e
comercializados por entidades domiciliadas em territério nacional.
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um pior desempenho, tal pratica poderd dar origem a enviesamentos nas estimativas

obtidas e conduzir assim a falsas conclusoes.

O periodo considerado para a andlise estd compreendido entre Janeiro de 2004 e
Dezembro de 2011, o que perfaz um total de 96 meses e se enquadra, como verificamos
no capitulo dedicado a revisdo da literatura, nos horizontes temporais considerados por

outros autores em estudos semelhantes.

O periodo considerado tem inicio em 2004 uma vez que, para anos anteriores, a
informacdo sobre os fundos disponibilizada nos seus prospectos simplificados era
escassa e, a partir desse ano, passou a ser obrigatéria a publicacdo de informacgdo
relevante para o estudo nos prospectos simplificados dos fundos, por parte das suas

entidades gestoras.

O periodo considerado termina em 2011, ndo tendo sido considerado o ano de 2012 para
a andlise. Tal deve-se ao facto de, a data de elaboracdo do presente estudo, ndo se
encontrarem ainda disponiveis os Relatdrios e Contas dos fundos relativos ao exercicio
de 2012, bem como os prospectos dos fundos com informacdo relativa ao ano de 2012,
fonte de muitos dos dados necessdrios a andlise — como o Nivel de Risco, a Rotacdo

Meédia da Carteira, a Taxa Global de Custos e as Comissoes.

A amostra de 124 Fundos de Investimento Mobilidrios em exercicio nos 96 meses
compreendidos entre Janeiro de 2004 e Dezembro de 2011 perfaz um total de

aproximadamente 7700 observacdes fundo/més.

A amostra de 124 fundos inclui os fundos classificados pela Comissao de Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) como pertencentes a uma das seguintes categorias: 1)
Fundos de Accdes, 2) Fundos de Obrigacdes, 3) Fundos de Tesouraria ou 4) Fundos do

Mercado Monetério.>

? Das categorias mencionadas foram apenas excluidos os fundos subclassificados como Fundos de Accdes
Sectoriais e Fundos de Obriga¢des Internacionais. Os primeiros por implicarem a utilizacdo de um
conjunto adicional de mercados de referéncia (um para cada sector) e os segundos por serem apenas 8
fundos, com composi¢des e objectivos de investimento muito distintos.
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Partindo desta classificacdo e tendo por base a classificacio em subcategorias da
CMVM e da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimdnios
(APFIPP) e, em caso de duvida, recorrendo a consulta dos prospectos dos fundos e da
composi¢cdo das suas carteiras, foi feita uma desagregacdo da amostra inicial em sete
amostras distintas, sendo que cada uma delas representa uma das categorias de fundos a
ser estudada. As categorias a que esta desagregacdo deu origem, assim como 0 nimero

de fundos incluidos em cada uma delas, sdo apresentados na tabela 5.1.

Tabela 5.1 — Desagregaciao da amostra por categorias de fundo

Categoria N° de Fundos
Fundos de Acc¢des Nacionais 8
Fundos de Accdes Internacionais 18
Fundos de Acc¢des da América do Norte 4
Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega 22
Fundos de Accoes 52
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Varidvel 24
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Fixa 22
Fundos de Obrigacoes 46
Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 26
124

Os 52 Fundos de Acg¢des considerados foram desagregados em quatro categorias: 8
Fundos de Ac¢des Nacionais, 18 Fundos de Accdes Internacionais, 4 Fundos de Acg¢des
da América do Norte e 22 Fundos de Acc¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega. Os
46 Fundos de Obrigacdes foram desagregados em duas categorias — 24 Fundos de
Obrigacdes Euro Taxa Varidvel e 22 Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa — e a ultima
categoria, Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro, agrega 26 Fundos de
Tesouraria € Fundos do Mercado Monetério. O facto de terem sido agregados numa
mesma categoria os Fundos de Tesouraria e os Fundos do Mercado Monetario deve-se a
elevada proximidade entre eles em termos de politica de investimento, de horizonte

temporal e de nivel de risco e liquidez.
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Os fundos incluidos em cada uma das categorias, assim como o critério seguido na sua
classificacdo, podem ser consultados nos apéndices finais deste trabalho (Apéndice 1 -
Classificacdo dos fundos da amostra € Apéndice 2 — Critérios da CMVM e da APFIPP para a

classificagdo dos fundos).

Esta desagregacdo em categorias justifica-se principalmente pelo facto da amostra de
fundos englobar uma grande diversidade de politicas de investimento, com diferentes
binémios rendibilidade/risco e distintos horizontes temporais e niveis de liquidez. Essa
diversidade pode prejudicar a andlise, ocultando ou esbatendo relagdes existentes para
apenas algumas das categorias de fundos, relagdes essas que podem nao se verificar ou

verificar-se com diferente sentido e/ou magnitude para outras categorias.

Adicionalmente, esta desagregacdo é também fundamental para que, no célculo das
rendibilidades ajustadas ao risco, seja escolhido e utilizado o benchmark mais

adequado.

Assim, no calculo da rendibilidade da carteira do mercado serdao utilizados tantos
indices de mercado quantas as categorias a que esta desagregacio deu origem, para que
cada um dos indices escolhidos seja o mais representativo possivel da carteira do
mercado onde cada uma das categorias de fundos actua, garantindo assim uma maior

qualidade das estimativas obtidas.

5.2. As caracteristicas dos fundos

Neste ponto, e de forma a clarificar o seu significado no ambito da andlise, sdo
apresentadas as caracteristicas dos fundos utilizadas enquanto varidveis explicativas do
desempenho dos fundos de investimento. S3o ainda apresentadas algumas estatisticas

descritivas dessas caracteristicas para cada uma das categorias de fundos.

As caracteristicas em estudo, como ja foi referido anteriormente, sdo as Comissdes, 0s
Custos, a Dimensao, os Fluxos Liquidos, o Desempenho Histérico, a Idade, o Nivel de

Risco e a Rotacdo da Carteira.
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As Comissoes representam o somatério das comissdes de subscri¢do, de resgate e de
transferéncia que sdo cobradas pelo fundo num determinado ano. Estas comissdes sdo
um custo directo do participante, gerado pela decisdo de investimento ou
desinvestimento e sdo apresentadas em percentagem do valor da Unidade de
Participacdo (UP) do fundo. Essa percentagem pode ser nula, fixa, definida por escaldes

ou por tempo de permanéncia.3

Da andlise da informacdo presente na tabela 5.2, sobre as comissdes cobradas pelos
fundos pertencentes a cada uma das categorias, € possivel constatar que, em média, as
comissOes cobradas pelos Fundos de Accdes — que se encontram entre 0,91% e 1,20%
do valor das Unidades de Participacdo — sdo largamente superiores aquelas que sdo
cobradas pelos fundos englobados nas categorias que dizem respeito aos Fundos de
Obrigagdes, que apresentam comissdes médias de cerca de 0,50%. Verifica-se também
que os Fundos de Tesouraria ¢ do Mercado Monetario cobram comissdes praticamente
nulas, apresentando uma taxa de comissdoes média de 0,01% do valor das Unidades de
Participacdo. E ainda de destacar que, dentro das categorias que respeitam aos Fundos
de Accdes, as Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega, assim como os Fundos de
Accdes Internacionais, cobram, em média, comissdes ligeiramente mais elevadas que os
Fundos de AccOes Nacionais e os Fundos de Acgdes da América do Norte.
Adicionalmente, através da andlise dos valores maximos e minimos para cada uma das
categorias verifica-se que, dentro da mesma categoria, existem fundos que cobram
comissdes muito baixas, ou até nulas, e fundos que cobram comissdes relativamente
elevadas, pelo que existe diversidade nas comissdes cobradas pelos fundos em cada uma

das categorias em estudo.

3 As Comissdes foram obtidas através da soma das taxas de comissdo de subscricdo, de resgate e de
transferéncia. No caso das comissdes de resgate, frequentemente definidas em fungfo da duragcdo do
investimento, foi calculada e considerada a média das taxas cobradas para os seguintes prazos (em dias):
0al5,16a90,91a 180, 181 a 360 e > 360.
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Tabela 5.2 — Comissdes cobradas pelos fundos (em % do valor da UP)*

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Ac¢des da América do Norte 0,91% 1,00% 1,40% 0,50%
Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega  1,07% 1,00% 2,15% 0,45%
Fundos de Accdes Internacionais 1,20% 1,00% 2,20% 0,53%
Fundos de Acc¢des Nacionais 1,00% 1,00% 2,15% 0,00%
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Varidvel 0,49% 0,50% 1,40% 0,00%
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa 0,53% 0,50% 5,00% 0,00%

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 0,01% 0,00% 0,20% 0,00%

Os Custos sdao dados pela taxa global de custos (TGC) do fundo, que representa o total
de comissdes de gestdo e depdsito e de custos de auditoria e supervisdo suportados pelo
fundo num determinado ano. Ao contrario das comissdes, 0S custos representam
despesas que ndo sido suportadas directamente pelo participante, mas pelo préprio
fundo, pelo que se encontram ja incluidos no valor das suas unidades de participagdo.
Os custos sdo expressos em percentagem do valor liquido global (VLG)’ médio da

carteira nesse ano.

Relativamente as categorias de fundos consideradas, e de acordo com a tabela 5.3,
constata-se que a taxa global de custos (TGC) suportada pelos fundos de ac¢des € mais
elevada que aquela que € suportada pelos fundos de Obrigagdes ou pelos fundos de
Tesouraria e do Mercado Monetario, sendo que estes ultimos apresentam a menor TGC
média, de 0,70% do VLG. Enquanto os Fundos de Obrigacdes apresentam, em média,
TGC de cerca de 1% do VLG, para os Fundos de Accdes a TGC ronda os 2%. Dentro
destes, € possivel ainda verificar que os Fundos de Acc¢des Nacionais e os Fundos de
AccgOes da Unido Europeia, Suica e Noruega apresentam taxas globais de custos
ligeiramente inferiores aos fundos de Ag¢des da América do Norte e aos Fundos de
AccgoOes Internacionais. De notar, é também a elevada disparidade entre os valores

minimos e maximos para cada uma das categorias, pelo que podemos concluir que as

* Foram consideradas as comissdes cobradas pelos fundos em todas as observagdes fundo/més da
amostra. As médias apresentadas consistem, portanto, em comissdes médias de fundos e de meses.

>0 valor liquido global do organismo de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM) €
apurado deduzindo a soma dos valores que o integram o montante de comissdes e encargos suportados até
ao momento de valorizacdo da carteira. CMVM (2003)
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amostras a utilizar na andlise incluem tanto fundos cujas taxas globais de custos por eles

suportadas sao muito baixas, como fundos com custos relativamente elevados.

Tabela 5.3 — Custos suportados pelos fundos (em % do VLG)®

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Acg¢des da América do Norte 2,21% 2,28% 233% 1,28%
Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega 1,76% 2,02% 2,64% 0,42%
Fundos de Accdes Internacionais 2,09% 2,29% 3,12%  0,34%
Fundos de Acc¢des Nacionais 1,90% 2,03% 2,59% 0,89%
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Varidvel 0,86% 0,80% 2,14% 0,22%
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa 1,06% 1,05% 1.47%  0,45%

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 0,70% 0,67% 2,58%  0,09%

A Rotacio Média da Carteira, por dizer respeito ao valor das aquisi¢cdes e alienagdes
do fundo num ano, € utilizada como proxy do tipo de gestdo. Uma elevada rotagcdo
média da carteira é indicador de uma gestdo activa do fundo, enquanto uma gestao
passiva estd reflectida numa reduzida rotagio média da carteira. A semelhanca dos
custos, também a rotacdo média da carteira € expressa em percentagem do valor liquido

global (VLG) médio da carteira nesse ano.

Da tabela 5.4 constata-se que a rotacdo média dos fundos de todas as amostras €
relativamente elevada, variando, em média, entre 154% e 424% do VLG médio do
fundo nesse ano. Isto significa que, em média, o valor das aquisi¢cdes e alienagdes dos
fundos foi sempre superior ao seu valor liquido sob gestdo, chegando a ser 4 vezes
superior a esse valor para algumas das categorias. Destaca-se o menor valor médio nos
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Varidvel e as rotagcdes médias mais elevadas nos
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa. Adicionalmente, importa salientar a enorme
discrepancia entre valores minimos e maximos que cada uma das categorias abrange.
Como € possivel observar na tabela abaixo, a rotagdo da carteira minima varia entre 7%

e 73%, enquanto a rotacdo da carteira mdxima varia entre 579% e 4374%.

® Foram considerados os custos suportados pelos fundos em todas as observacdes fundo/més da amostra.
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Tabela 5.4 — Rotacao Média da Carteira (em % do VLG)7

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Accdes da América do Norte 371% 305% 1070% 30%
Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega 247% 192% 1326% 10%
Fundos de Acgdes Internacionais 233% 197% 579% 9%
Fundos de Accdes Nacionais 360% 304% 1032% 73%
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Varidvel 154% 102% 1463% 13%
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa 424% 314% 4374% 28%

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 249% 181% 3070%

7%

A Classe de Risco consiste numa classificagdo do nivel de risco numa escala entre 1 e

7, sendo que 1 o representa baixo risco e, portanto, remuneracdo potencialmente

inferior, e 7 representa alto risco e, por conseguinte, remunera¢do potencialmente

superior. A classificacdo do nivel de risco, divulgada anualmente pelos préprios fundos

no seu prospecto simplificado, tem por base a volatilidade anualizada das rendibilidades

e é efectuada de acordo com a tabela 5.5.

Tabela 5.5 — Classificacao do Nivel de Risco

Nivel de Risco Intervalo da volatilidade

1 0%-0,5%
0,5%-2%
2%-5%
5%-10%
10%-15%
15%-25%
>25%

~N O\ kW

Fonte: CMVM (2012)

" Foi considerada a rotagio média da carteira de todas as observacdes fundo/més da amostra.
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Relativamente aos niveis de risco dos fundos pertencentes a cada uma das categorias de
fundos, a tabela 5.6 reflecte o que seria ja de esperar neste dominio: as quatro categorias
de fundos de accdes englobam fundos com niveis de risco mais elevados — com um
nivel médio de cerca de 4,9 — as duas categorias de fundos de obrigacdes redinem fundos
com nivel de risco médio relativamente reduzido — de 1,55 e 2,19 para os Fundos de
Obrigacdes Euro Taxa Varidvel e Taxa Fixa, respectivamente — e os Fundos de
Tesouraria e do Mercado Monetdrio, associados a elevados niveis de liquidez,
apresentam um nivel médio de risco quase minimo, de 1,1. E de salientar o facto de os
valores mencionados se tratarem de valores médios e que tanto podemos ter um fundo
de Tesouraria e do Mercado Monetario como um Fundo de Accdes com um nivel de
risco associado de 3. Do mesmo modo, podemos ter um Fundo de Obrigagdes com um
nivel de risco de 5. Adicionalmente, constata-se que nenhum dos fundos apresentou o

nivel de risco maximo, de 7.

Tabela 5.6 — Nivel de Risco dos fundos (numa escala de 1 a 7)8

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Accdes da América do Norte 4,81 5 6 3
Fundos de Ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega 4,93 5 6 3
Fundos de Acgdes Internacionais 4,87 5 6 3
Fundos de Accdes Nacionais 4,86 5 6 3
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Variavel 1,55 1 4 1
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Fixa 2,19 2 5 1
Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 1,11 1 3 1

As comissoes, 0s custos, a rotacdo média da carteira e o nivel de risco sdo dados anuais

que se encontram disponiveis nos prospectos simplificados dos fundos no ano seguinte.

¥ Foi considerado o nivel de risco de todas as observacdes fundo/més da amostra.
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A Idade do fundo € calculada mensalmente como sendo o ndmero de anos desde a sua
entrada em actividade. A data de inicio de actividade de cada fundo encontra-se

disponivel no site da CMVM.

Na tabela 5.7 € apresentada a idade média, maxima e minima dos fundos pertencentes a
cada uma das categorias de fundos em estudo. E possivel observar que, apesar de nio
haver uma diferenca significativa entre as idades dos fundos das diversas categorias, as
amostras incluem tanto fundos muito jovens — com cerca de um més de actividade —
como fundos de elevada maturidade, em actividade hd quase 25 anos. A idade média
dos fundos de cada categoria varia entre 8,94 e 11,85 anos, o que sugere que a industria

de fundos de investimentos mobilidrios em Portugal € ainda relativamente recente.

Tabela 5.7 — Idade do fundo (em anos, desde a sua entrada em actividade)9

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Ac¢des da América do Norte 9,79 9,58 18,33 2,67
Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega 10,46 10,04 24,50 0,08
Fundos de Acgdes Internacionais 8,94 8,33 21,92 0,08
Fundos de Acc¢des Nacionais 11,85 11,75 18,42 6,00
Fundos de Obriga¢des Euro Taxa Varidvel 10,11 10,50 22,42 0,08
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa 9,49 10,17 19,42 0,08

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 10,57 10,75 21,00 0,17

A Dimensao dos fundos consiste no total de activos sob gestdo do portfélio e €
representada pelo seu valor liquido global (VLG) no dltimo dia de cada més, disponivel

no site da CM VM.

Da tabela 5.8 € possivel constatar que os Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério
e os Fundos de Obrigagdes Euro Taxa Varidvel apresentam uma dimensdo média
largamente superior aos fundos das restantes categorias. E ainda de notar, para todas as

categorias em andlise, a elevada amplitude do intervalo de dimensdes, pelo que cada

? Foi considerada a idade dos fundos de todas as observacdes fundo/més da amostra.
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uma das amostras a ser estudadas abrange tanto fundos com reduzidos valores sob

gestao como fundos de muito elevada dimensao.

Tabela 5.8 — Dimensao dos fundos (VLG, em Milhoes de €)10

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Acc¢des da América do Norte 24,68 21,27 66,84 2,50
Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega 33,44 13,37 362,62 0,06
Fundos de Accdes Internacionais 30,03 19,09 255.79 0,13
Fundos de Ac¢des Nacionais 53,02 30,73 308,15 2,40
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Variavel 212,40 54,52 2.264,10 0,70
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa 25,12 18,96 136,36 0,63

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 273,67 134,15 1.558,84 0,66

Os Fluxos Liquidos mensais sdo calculados como sendo a variagao do total liquido de
activos sob gestdo do portfolio, admitindo reinvestimento dos ganhos de capital e dos
dividendos. Para a grande maioria dos fundos, que sdo fundos de capitalizacdo, foi
calculada a variagdo do VLG dos fundos em cada més. Para os fundos que distribuem
rendimentos — fundos de distribuicdio — o VLG foi previamente ajustado de forma a

. . ) . . 11
incluir o reinvestimento desses rendimentos.

Da tabela 5.9 € possivel constatar que a média mensal dos fluxos liquidos foi negativa
para todas as categorias de fundos com excep¢ao dos Fundos de Accdes Internacionais,
o que sugere que o valor global sob gestdo dos fundos diminuiu no periodo da anélise.
A semelhanca daquilo que se verificou para a dimensio dos fundos de cada uma das
categorias em andlise, também no que respeita aos fluxos liquidos € possivel constatar
que a maior variagdo média mensal da dimensao se verificou nos Fundos de Tesouraria
e do Mercado Monetdrio Euro e nos Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Varidvel, o que
sugere que, caso esta andlise fosse feita em termos relativos e ndo em termos absolutos
— ou seja, caso analisdssemos os fluxos liquidos em percentagem do VLG - a

diminuicao do valor sob gestdo seria idéntica para todas as categorias de fundos.

'% Foi considerada a dimensdo dos fundos de todas as observacdes fundo/més da amostra.
" Para os fundos de distribui¢do, foi somado ao VLG do fundo o valor dos dividendos distribuidos,
recolhidos dos Relatérios e Contas dos fundos em causa.
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Também aqui € visivel a elevada variacdo dos fluxos liquidos entre as observagdes

incluidas em cada uma das categorias.

Tabela 5.9 — Fluxos Liquidos dos fundos (variacao do VLG, em Milhoes de €)12

Categoria Média Mediana Maximo Minimo
Fundos de Acg¢des da América do Norte -0,01 0,02 17,35 -16,66
Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega -0,09 0,00 41,81 -48,32
Fundos de Ac¢des Internacionais -0,21 0,06 24,45 -309,20
Fundos de Acc¢des Nacionais -0,16 -0,01 32,97 -64,18
Fundos de Obrigac¢des Euro Taxa Varidvel -2,43 -0,50 395,33 -162,87
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa -0,34 -0,07 25,28 -226,69
Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro 2,43 -1,24 1076,48 -226,89

Por udltimo, o Desempenho Historico do fundo foi calculado mensalmente como sendo
a média da sua rendibilidade em excesso — representada pelo o de Jensen — nos 12

meses anteriores. No ponto que se segue € apresentada a forma de calculo da

rendibilidade em excesso dos fundos.

5.3. Rendibilidade dos fundos

Para o célculo da rendibilidade dos fundos foram utilizadas as cotag¢des didrias das suas
Unidades de Participagao (UP), disponiveis no site da CMVM. O valor das unidades de
participacao € liquido de impostos e de custos globais — comissdes de gestdo e depdsito
e custos de auditoria e supervisio — mas ndo entra em conta com comissdes de

subscricao, resgate e transferéncia.

Uma vez que nem todos os fundos considerados sdo fundos de capitalizagcdo, foi
recolhida informacdo relativa aos dividendos distribuidos por cada um dos 11 fundos de

distribuicdo contemplados na amostra junto dos Relatérios e Contas anualmente

12 . - ~ A
Foram considerados os fluxos liquidos dos fundos de todas as observagdes fundo/més da amostra.
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publicados pelas respectivas entidades gestoras e foi considerado o seu reinvestimento

no mesmo periodo em que foram distribuidos.

As rendibilidades ajustadas a dividendos foram calculadas com base na seguinte

expressao:

Rp,t =1n [(UPp,t + Dp,t) / UPp,t-1] 5.1

Onde:

Rp.t € a rendibilidade mensal do fundo p no periodo ¢
UPp,t € o valor da unidade de participacao do fundo p no periodo ¢
UPp,t-1 € o valor da unidade de participa¢do do fundo p no periodo ¢-/

Dp,t € o valor do dividendo unitario pago pelo fundo p no periodo ¢

5.4. Rendibilidade do mercado

Uma vez que a amostra se encontra desagregada em diferentes subamostras de acordo
com a categoria dos fundos e, portanto, de acordo com o mercado e objectivo do
investimento, para o cédlculo da rendibilidade da carteira de mercado foram utilizados
tantos indices de mercado quantas as categorias de fundos em andlise, para que cada um
dos indices escolhidos fosse 0 mais representativo possivel da carteira do mercado onde
cada uma das categorias de fundos actua, garantindo assim uma maior qualidade as

estimativas obtidas.

Os indices de mercado escolhidos para cada uma das categorias de fundos sao

apresentados na tabela 5.10.
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Tabela 5.10 — Indice de Mercado por categoria de fundo

Categoria Indice de Mercado
Fundos de Ac¢des da América do Norte S&P500

Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega MSCI Europe

Fundos de Acgdes Internacionais MSCI World

Fundos de Accdes Nacionais PSI 20

Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Varidvel Barclays Eur FRN Corporates
Fundos de Obrigacdes Euro Taxa Fixa Barclays Euro aggregate bond index

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro CGBI WMMI Euro 3 Month Euro Dep.

A constituicdo e o objectivo de cada um destes indices de mercado, assim como a sua
evolugdo durante o periodo em andlise podem ser consultados nos apéndices finais deste

trabalho (Apéndice 3 — Indices de Mercado e Taxa isenta de risco).

As rendibilidades do mercado sdo calculadas de acordo com a seguinte férmula:

Rmt =1In (Im,t / Im,t—l) (5.2)

Onde:

Rm,t é a rendibilidade mensal do Indice m no periodo ¢

Im,t é o valor do Indice m no periodo ¢

Im,t-1 é o valor do Indice m no periodo -1
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5.5. Taxa isenta de risco

As estimativas da taxa isenta de risco foram calculadas a partir da série de
rendibilidades anualizadas da taxa Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR)]3 a 1 més,
obtida junto do Banco de Portugal. Para o cdlculo da taxa EURIBOR a 1 més didria foi

utilizada a seguinte relacdo de proporcionalidade:

Rft = (1/360) x EURt (5.3)

Onde:

Rf,t € taxa isenta de risco (equivalente didria da EURIBOR a 1 més) no periodo ¢

EURt é EURIBOR a 1 més no periodo ¢

Informagdo mais detalhada sobre a evolucdo da taxa Euribor aqui utilizada esta também

disponivel no Apéndice 3 - Indices de Mercado e Taxa isenta de risco.

5.6. Conclusoes

Neste capitulo foi apresentada a amostra de fundos de investimento mobilidrios, foram
descritas e analisadas as suas principais caracteristicas — a serem utilizadas na andlise
enquanto varidveis explicativas do desempenho — e foi clarificada a forma como foram
calculados e/ou obtidos todos os inputs necessarios a execu¢do do estudo empirico,

cujos principais resultados sdo apresentados no capitulo que se segue.

3 A escolha de uma taxa de juro interbancaria (EURIBOR a 1 més) para a obtencdo da taxa isenta de
risco baseou-se noutros estudos realizados para o mercado Europeu de fundos. Dalquist et al. (2000),
numa andlise ao desempenho dos fundos Suecos utilizaram a taxa de juro interbancéria a 7 dias e Otten et
al. (2002), numa andlise de fundos de cinco paises Europeus utilizaram a taxa de juro interbancéria a 1
mes.

51



CAPITULO VI

Determinantes do desempenho dos Fundos de Investimento

Mobiliarios: Evidéncia Empirica para o caso Portugués

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados alcancados através do estudo
empirico, tanto do desempenho dos fundos de investimento mobilidrios incluidos na
amostra ja apresentada, como da relac@o entre determinadas caracteristicas dos fundos e
o seu desempenho. No primeiro ponto sdo expostos os resultados relativos ao
desempenho global de cada uma das categorias de fundos, obtidos através da aplicagcdo
da medida de Jensen e, num segundo ponto, sdo relatados e analisados os resultados
alcancados no ambito da deteccdo de eventuais relacdes entre as caracteristicas dos
fundos e o seu desempenho. Os resultados apresentados sdo, ao longo de todo o
capitulo, alvo de anélise e comparacdo, quer entre si, quer com os resultados alcangados
por outros autores em estudos semelhantes, de forma a enquadrar os resultados e a

contribuicdo deste estudo na literatura existente.

6.1. O desempenho dos Fundos de Investimento Mobiliarios

No estudo empirico do desempenho dos fundos de investimento mobilidrio da amostra
comegamos por calcular, de 2004 a 2011, as rendibilidades anuais dos 124 fundos e dos
7 mercados de referéncia’, rendibilidades essas que foram ajustadas ao risco através da
subtrac¢do da rendibilidade do activo sem risco. Com base nas rendibilidades assim
obtidas — rendibilidades em excesso dos fundos e rendibilidades em excesso das
carteiras de mercado, respectivamente — e utilizando, para cada fundo, o mercado de
referéncia previamente escolhido para representar o mercado em que cada uma das
categorias de fundos se enquadra, foi estimada a medida de Jensen para cada fundo da

amostra.

' As rendibilidades anuais dos fundos e dos indices de mercado entre 2004 e 2011 encontram-se
disponiveis para consulta nos anexos finais deste trabalho (Anexo I — Rendibilidades dos Fundos e dos

Mercados de Referéncia).
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O modelo de regressdo linear representado pela expressao 4.1 ja previamente
apresentada foi estimado separadamente para cada um dos 124 fundos através do
programa EViews. Na estimacdo da regressdo foi utilizado o Método dos Minimos
Quadrados (OLS — Ordinary Least Squares). Uma vez que a violagdo de determinadas
hipéteses subjacentes aos modelos de regressao linear — nomeadamente de auséncia de
autocorrelacdo entre as séries dos residuos e de homoscedasticidade — implica que os
estimadores obtidos através de OLS deixem de ser eficientes, invalidando assim a
inferéncia estatistica, foi utilizado o procedimento de Newey e West (1987) para

corrigir a heteroscedasticidade e a autocorrelacao.

Os resultados obtidos para a medida de Jensen de cada fundo, apresentados nos anexos

finais deste trabalho”, encontram-se resumidos e agregados por categoria na tabela 6.1.

Tabela 6.1 — Medida de Jensen por categoria de Fundo

Nesta tabela sdo apresentadas as estimativas dos coeficientes por categoria de fundos, obtidas através da
regressdo Rp,t = Op + Bp Rmt + €pt, onde Rp,t é a rendibilidade em excesso do fundo p no ano te Rmt € a
rendibilidade em excesso da carteira de mercado m no ano t. O periodo amostral inclui os anos de 2004 a
2011. Tanto os coeficientes (o de Jensen e ) como o coeficiente de determinacgio (R?) apresentados sdo a
média dos valores obtidos para os N fundos da categoria. Sdo também apresentados quantos dos N fundos
de cada uma das categorias apresentaram o de Jensen positivo (a > 0) e negativo (o < 0), assim como o de
Jensen positivo e estatisticamente significativo (o > 0*) e o de Jensen negativo e estatisticamente
significativo (o < 0*), ambos para um nivel de significancia de 10%. Os valores apresentados para a
medida de Jensen encontram-se expressos em percentagem. Os erros das estimativas foram ajustados
quanto a heteroscedasticidade e autocorrelagdo utilizando o procedimento de Newey e West (1987).

Categoria aJensen B R* N| a>0 o>0%| a<0 o< 0*
F. Accbes E.U.A -0,08 092 79% 42 50% 0 0% |2 50% 0 0%
F. Accgdes U.E -2,66 093 90% 217 33% 2 29% |14 67% 1 7%
F. Acg¢des Internacionais 0,77 1,05 80% 17| 7 41% 1 14%|10 59% 0 0%
F. Accdes Nacionais 237 1,06 97% 8|0 0% 0 0% |8 100% 0O 0%
F. Obr. Euro Tx Variavel 0,36 1,14 65% 23|11 48% 5 45% |12 52% 4 33%
F. Obr. Euro Tx Fixa 246 1,52 63% 18|16 89% 9 56% |2 11% 0 0%
F. Tes. e M. Monet. Euro  -0,93 0,54 43% 23|3 13% 0 0% (20 87% 11 55%

o Jensen médio -0,27

* Ver Anexo 2 — Medida de Jensen por FIM.
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Com o estudo do desempenho dos fundos de investimento mobilidrios em Portugal,
pretende-se analisar tanto a sensibilidade da rendibilidade dos fundos aos mercados (o
seu risco sistemdtico, representado pelo coeficiente ), como a componente da
rendibilidade em excesso dos fundos que € atribuivel a outras varidveis que nio o

mercado (medida de Jensen, representada pelo coeficiente o).

Da andlise da sensibilidade da rendibilidade dos fundos aos mercados € possivel
constatar que a rendibilidade dos indices de mercado explica uma parte muito relevante
da rendibilidade dos Fundos de Ac¢des, variando o B estimado médio entre 0,92 e 1,06.
Também no que respeita aos Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa, a rendibilidade
do mercado tem um elevado poder explicativo na rendibilidade dos fundos,
apresentando esta categoria um B médio de 1,14. Relativamente as restantes duas
categorias de fundos — Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel e Fundos de
Tesouraria e do Mercado Monetario Euro — verifica-se que o poder explicativo das
rendibilidades dos indices de mercado € relativamente menor: a rendibilidade dos
Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel apresenta uma grande sensibilidade a
variagdes da rendibilidade em excesso do mercado, com um [ médio de 1,52 e os
Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro, pelo contrario, apresentam uma
relativamente reduzida sensibilidade a variacbes da rendibilidade em excesso do

mercado, apresentando um 3 médio de 0,54.

Os valores estimados de B, apesar de ndo serem divulgados numa grande parte dos
estudos sobre o desempenho de fundos de investimento, parecem encontrar-se nos
intervalos de valores obtidos por outros autores, sendo que é até de esperar que a
sensibilidade da rendibilidade dos fundos ao mercado seja reduzida quando analisamos
categorias de fundos ditas mais conservadoras, como € o caso dos Fundos de Tesouraria

e do Mercado Monetario. (Chen et al., 1992)

Na andlise do desempenho dos fundos, as estimativas do a de Jensen assumem maior
importancia analitica neste estudo, uma vez que representam a rendibilidade em excesso
de cada fundo que € atribuivel a outras varidveis que nao o desempenho do mercado.
Perante um valor estimado de a positivo conclui-se que o fundo foi capaz de bater o

mercado no periodo considerado. Pelo contrdrio, perante estimativas de o negativas,

54



conclui-se que o fundo em causa ficou, em termos de rendibilidade ajustada ao risco,

aquém do mercado.

Da tabela 6.1 constata-se que, das sete categorias de fundos em anélise, 3 apresentam
valores médios de o positivos — Fundos de Accdes Internacionais, Fundos de
Obrigagdes Euro a Taxa Variavel e Fundos de Obriga¢cdes Euro a Taxa Fixa — enquanto
as restantes 4 categorias apresentam o médios negativos. Destacam-se pela positiva os
Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa, com um o médio de 2,46%. Pela negativa
destacam-se os Fundos de Ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega e os Fundos de

Accoes Nacionais, com a médios de -2,66% e -2,37%, respectivamente.

Em termos médios € entdo possivel concluir que as categorias de fundos que, entre 2004
e 2011, se apresentaram capazes de bater os respectivos mercados foram os Fundos de
Accoes Internacionais, os Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel e os Fundos de
Obrigagdes Euro a Taxa Fixa e que as categorias de fundos que, nesse mesmo periodo,
tiveram rendibilidades que ficaram aquém das rendibilidades verificadas nos respectivos
mercados foram os Fundos de Ac¢des da América do Norte, os Fundos de Acg¢des da
Unido Europeia, Suica e Noruega, os Fundos de Acc¢des Nacionais e os Fundos de

Tesouraria e do Mercado Monetario Euro.

Numa andlise mais pormenorizada, partindo do nimero e propor¢do de fundos que, em
cada uma das categorias em andlise, apresentaram o positivos/negativos e ainda, entre
estes, quantos foram estatisticamente significativos para um nivel de significancia de
10%, € possivel verificar, relativamente aos Fundos de Accdes, que todos os Fundos de
Accgdes Nacionais apresentaram o negativos, ainda que nenhum estatisticamente
significativo, que os Fundos de Acg¢des da América do Norte — com 50% dos a positivos
e 50% negativos — também ndo registaram nenhum o estatisticamente significativo; que
os Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega apresentaram 33% dos o
positivos — entre os quais 29% foram estatisticamente significativos — e 67% negativos,
tendo apenas um desses fundos um o negativo e estatisticamente significativo, € que os
Fundos de Accdes Internacionais apresentaram 41% dos a positivos — entre 0s quais
14% estatisticamente significativos — e 59% negativos, nenhum deles estatisticamente

significativo.
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Relativamente aos Fundos de Obrigacdes, constata-se que os Fundos de Obrigacdes
Euro a Taxa Varidvel tiveram 48% dos o positivos — dos quais 45% foram
estatisticamente significativos — e 52% negativos, 33% dos quais também
estatisticamente significativos, € que os Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa
apresentaram 89% dos o positivos — dos quais 56% foram estatisticamente
significativos — e apenas 11% de a negativos, sendo que nenhum deles foi

estatisticamente significativo.

Finalmente, e no que respeita aos Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro,
verifica-se a nivel individual o pior desempenho, com apenas 13% dos a positivos,
nenhum deles estatisticamente significativo, € 87% dos o negativos, 11 deles

estatisticamente significativos.

Pela positiva destacam-se entdo as categorias Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa
Varidvel e a Taxa Fixa, com 5 e 9 fundos com o positivos e estatisticamente
significativos, respectivamente. Pela negativa, é de destacar a categoria dos Fundos de
Tesouraria e do Mercado Monetario Euro, com cerca de 50% dos o negativos e

estatisticamente significativos.

As conclusdes retiradas da andlise do nimero e propor¢ao de a de Jensen positivos para
cada uma das categorias em andlise vao, de certa forma, ao encontro das evidéncias
retiradas da andlise do a de Jensen médio de cada categoria: destaca-se a capacidade de
superagdo dos respectivos mercados das duas categorias de Fundos de Obrigacdes Euro
(a Taxa Fixa e a Taxa Varidvel) e o fraco desempenho dos Fundos de Tesouraria e do
Mercado Monetdrio Euro, incapazes de, em termos globais, igualarem o desempenho do

mercado no periodo em analise.

Os resultados da anélise do desempenho por caracteristica de fundo apontam no mesmo
sentido dos resultados alcangados por Dahlquist et al. (2000), exceptuando aqueles que
respeitam aos Fundos de Obrigagdes, uma vez que esses autores acabaram por concluir
que os Fundos de Obrigacdes eram, em média, incapazes de igualar as rendibilidades do

mercado.
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E ainda de destacar o facto de a média dos o de Jensen para todos os fundos da amostra
(independentemente da categoria em que se inserem) ser negativa, a semelhanca daquilo
que conclui a grande maioria dos estudos sobre o desempenho dos fundos de
investimento. Na verdade, o o de Jensen médio considerando a totalidade dos 124
fundos de investimento da amostra ronda os -0,27%. Tal significa que, em termos
globais, os fundos de investimento mobilidrio em estudo tiveram, em média, uma
rendibilidade anual em excesso 0,27% inferior a rendibilidade anual em excesso do

respectivo mercado de referéncia.

Se, por um lado, esta ultima afirmacao corrobora a ideia de que ndo € possivel superar o
mercado, por outro, a obtencdo de 17 o de Jensen positivos e estatisticamente
significativos parece ser suficiente para excluir essa impossibilidade e por em causa a

eficiéncia do mercado de fundos de investimento mobilidrios em Portugal.

O coeficiente de determinacdo (R?) afigura-se como um indicador da qualidade de
ajustamento do modelo, traduzindo a propor¢do da variagdo da rendibilidade em
excesso do fundo que é explicada pela variacdo da rendibilidade em excesso do
respectivo mercado de referéncia. Os valores médios obtidos para o coeficiente de
determinagdo parecem demonstrar uma adequada escolha dos benchmarks e, mais uma
vez, reflectir a menor sensibilidade ao mercado dos fundos mais conservadores, i.e.,
com menor nivel de risco: o coeficiente de determinagdo médio varia entre 79% e 97%
nas categorias de Fundos de Accgdes, entre 63% e 65% nas categorias de Fundos de
Obrigacdes Euro e é, em média, de 43% para a categoria de Fundos de Tesouraria e
Mercado Monetério Euro. Estes valores enquadram-se na generalidade dos coeficientes
de determinacdo obtidos por outros autores, sendo que as varidveis explicativas —
rendibilidades de cada um dos indices de mercado — podem ser consideradas adequadas
e relevantes para explicar o comportamento da varidvel explicada — a rendibilidade em

excesso dos fundos de investimento.
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6.2. Caracteristicas determinantes do desempenho dos Fundos de Investimento

Mobiliarios

No estudo da relagdo entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho, o principal
objectivo consiste em detectar e analisar as caracteristicas que sao determinantes e

explicativas desse desempenho.

Assim, e a semelhanca do que foi feito anteriormente para o estudo do desempenho dos
fundos de investimento mobilidrios — com base em rendibilidades anuais e de forma a
estimar um o de Jensen para cada fundo em todo o periodo amostral — calculamos, de
2004 a 2011 e com base nas mesmas cotacOes didrias usadas anteriormente, as
rendibilidades didrias dos 124 fundos e dos 7 mercados de referéncia, rendibilidades
essas que foram também ajustadas ao risco através da subtraccdo da rendibilidade do
activo sem risco. Com base nas rendibilidades assim obtidas foi estimada a medida de
Jensen, para cada um dos 124 fundos em cada um dos 96 meses compreendidos na
amostra, através do programa EViews. Dada a elevada quantidade de estimagdes,
optamos por utilizar a funcionalidade de programacao do EViews, desenvolvendo uma
forma automatica de fazer as estimacdes e guardar os resultados obtidos em cada uma
delas. Esta funcionalidade permitiu-nos estimar os cerca de 7700 a de Jensen a serem
usados como varidvel explicada no estudo da relacdo entre as caracteristicas dos fundos
e o seu desempenho. Também a semelhanca do que foi feito anteriormente, foi utilizado
na estimagdo o Método dos Minimos Quadrados (OLS — Ordinary Least Squares) e o
procedimento de Newey e West (1987) para corrigir a heteroscedasticidade e a

autocorrelacao.

Relativamente as caracteristicas dos fundos a serem utilizadas no estudo enquanto
varidveis explicativas da rendibilidade em excesso dos fundos, as Comissdes, os Custos,
a Rotacdo Média da Carteira e o Nivel de Risco, por serem caracteristicas dos fundos
disponiveis apenas numa base anual, foram consideradas como constantes ao longo dos
12 meses do ano a que respeitam. As restantes caracteristicas dos fundos — Idade,
Dimensao, Fluxos Liquidos e Rendibilidade Histdrica — sdo caracteristicas cujos dados
foram obtidos e/ou calculados para cada um dos meses da amostra. A Dimensdo e a

Idade dos fundos sdo caracteristicas que respeitam ao dltimo dia do més em questao.
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Partindo dos o de Jensen estimados e da informacao relativa as 8 caracteristicas dos
fundos, foi estimado separadamente para cada uma das 7 categorias de fundos, também
através do programa EViews, o modelo de regressdo linear com dados em painel

representado pela expressdo 4.2 ja previamente apresentada.

Uma vez que a varidvel dependente — o a de Jensen — foi, também ela, estimada, contém
naturalmente erros, o que apesar de ndo afectar a consisténcia dos estimadores, introduz
heteroscedasticidade ao modelo. Face a heteroscedasticidade, e tendo em consideracio
que tal implicaria a ineficiéncia das estimativas obtidas por OLS, foi utilizado na
estimacdo o Método dos Minimos Quadrados Ponderados (WLS — Weight Least
Squares). Na estimacgdo foi ainda considerada a existéncia de efeitos fixos temporais
(mensais), onde se admite que uma parte da variagdo das varidveis num determinado
periodo € constante para todos os fundos e se consideram as varidveis — dependente e
independentes — subtraidas da sua média no periodo. Através do teste da redundancia
dos efeitos fixos temporais, Likelihood Ratio, pudemos confirmar — através da rejei¢ao
para um nivel de significancia de 1% da hipétese nula de redundancia dos efeitos fixos
— que a estimagdo com efeitos fixos temporais € adequada. Os resultados obtidos sdo

apresentados na tabela 6.2.
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Tabela 6.2 — Relacdo entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho

Nesta tabela sdo apresentadas, por categoria de fundos, as estimativas dos coeficientes obtidas através da estimacdo da regressdo Ot = o + 1 COMi, + B2 CUSTi« +
B3 DIMit + B4 FLUit + + Bs HISit.+ Ps IDAi¢ + B7 RISit + B8 ROTit + €it, onde it € o a de Jensen do fundo i no periodo t, COMi, sdo as comissdes cobradas pelo

fundo i no periodo t, CUSTi, € a taxa global de custos suportada pelo fundo i no periodo t, DIMi, € a dimensdo do fundo i no periodo t, FLUi sdo fluxos liquidos do

fundo i no periodo t, HISit é o desempenho histérico do fundo i no periodo t, IDAi, € a idade do fundo i no periodo, RISi é a classe de risco do fundo i no periodo t e

ROTi. € a rotagdo média da carteira do fundo i no periodo t. Entre parénteses estd reportado o desvio-padrido de cada estimativa. O periodo amostral compreende os
meses de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2011. N respeita ao niimero de observagdes disponiveis para cada uma das categorias e R* representa o coeficiente de
determinag@o, expresso em percentagem. Individualmente, ***, **_ e * assinalam as estimativas dos coeficientes que s@o estatisticamente significativas para niveis de

significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. A nivel global, todas as regressdes sdo estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%.

Categoria N COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT R

F. Ac¢des Nacionais 632 | 0,1452 *  1,5060 *#*= 0,0000 **=* (0,0002 0,2741 ##%0,0040 **x  0,0022 -0,0015 #*x{191.43%
(0,0877) (0,2289) (0,0000) (0,0002) (0,0653) (0,0004) (0,0028) (0,0003)

F. Ac¢des Internacionais 1216 | -1,6690 0,6443 -0,0002 % (00114 *#* -0,2518 *** (,0017 0,0026 -0,0090 {1 34 22%
(1,0369) (0,7350) (0,0001) (0,0039) (0,0512) (0,0012) (0,0077) (0,0031)

F. Acgdes da América do Norte 336 | 0,1438 2,9967 **  -0,0008 *** (0,0109 *#k -0,7311 *** 0,0007 0,0205 #*#%  0,0015 *#*| 88,62%
(2,7785) (1,1958) (0,0001) (0,0013) (0,0704) (0,0024) (0,0073) (0,0005)

F. Acgdes da U.E., Sui¢a e Noruega || 1661 | -0,7461 ** -0,0637 -0,0001 0,0011 -0,0276 0,0013 *#* -0,0255 *#* -0,0017 30,49%
(0,3663) (0,4769) (0,0000) (0,0007) (0,0469) (0,0004) (0,0055) (0,0021)

F. Obrigagdes Euro Taxa Varidvel [ 1500 | -0,4262 -1,0122 * 0,0000 **  0,0000 0,0026 *  0,0001 -0,0031 -0,0007 21,24%
(0,4817) (0,5647) (0,0000) (0,0000) (0,0015) (0,0002) (0,0030) (0,0008)

F. Obrigagdes Euro Taxa Fixa 1036 | 0,0338 -0,4630 * 0,0000 0,0000 0,2131 *##+ 0,0001 0,0036 0,0002 25,33%
(0,1220) (0,2517) (0,0000) (0,0001) (0,0444) (0,0002) (0,0026) (0,0001)

F. Tesouraria e M. Monetério Euro | 1351 | -0,1967 -0,1197 0,0000 0,0000 0,0256 *#= 0,0000 0,0059 -0,0001 19,14%
(0,2877) (0,2085) (0,0000) (0,0000) (0,0087) (0,0001) (0,0051) (0,0002)
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Da andlise da tabela 6.2 por caracteristica, os resultados obtidos demonstram que, de um
modo geral, as caracteristicas com impacto mais significativo no desempenho dos
fundos sdo os Custos, as Comissoes e a Rendibilidade Historica. No entanto, em maior
ou menor grau, todas as caracteristicas analisadas podem ser consideradas como sendo
varidveis determinantes do desempenho dos fundos, dado que todas as elas apresentam,
pelo menos para uma das categorias de fundos, um coeficiente diferente de zero e

estatisticamente significativo.

Relativamente aos custos suportados pelos fundos (CUST), os resultados indicam a
existéncia de uma relacdo positiva entre a Taxa Global de Custos e o desempenho dos
fundos para os Fundos de Accdes Nacionais e da América do Norte, estatisticamente
significativa para niveis de significancia de 1% e 5%, respectivamente. Estes resultados,
semelhantes aos alcangados por Droms et al. (1996) e Wermers (2000) para os fundos
de accdes nos E.U.A., parecem corroborar a posi¢do defendida pelos gestores de
carteiras, segundo a qual os maiores custos com a obtengdo e gestdo da informacao dao
origem a maiores rendibilidades, capazes de compensar os fundos pelos custos por eles

incorridos.

Pelo contrario, para os Fundos de Obrigagdes Euro (a Taxa Varidvel e a Taxa Fixa), os
resultados apontam para a existéncia de uma relacdo negativa, estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 10%. Estes resultados, ao contrario dos
anteriores, apesar de ndo corroborarem a capacidade dos gestores obterem

rendibilidades anormais, ndo pdem em causa a hipétese de eficiéncia destes mercados.

Relativamente as comissdoes (COM), constata-se que a relacdo entre estas e o
desempenho dos fundos € inversamente proporcional e estatisticamente significativa
para um nivel de significancia de 5% para os Fundos de Accdes da U.E., Suica e
Noruega. Para esta categoria de fundos e a semelhanga de Carhart (1997) e Pollet et al.
(2008), conclui-se que deverdo ser evitados investimentos em fundos com elevadas
comissdes, uma vez que o investidor obterd ganhos menores, para além de suportar as

préprias comissdes.
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Por sua vez, para os Fundos de Acg¢des Nacionais, verifica-se precisamente o contrario:
os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo directamente proporcional e
estatisticamente significativa — considerando um nivel de significincia de 10% — entre
as comissoes e o desempenho dos Fundos de Ac¢des Nacionais. Tendo em consideragcdo
que as comissdes, ao contrdrio dos custos, ndo estdo ainda incluidas no valor liquido
global dos fundos, este € o resultado que seria de esperar: que os fundos que cobram
maiores comissoes tenham uma rendibilidade superior, que compense o investidor pelas

comissOes mais elevadas que suporta.

O desempenho histérico (HIST) parece consistir num dos atributos dos fundos mais
robustos no que respeita a explicacdo da sua rendibilidade em excesso, com 6 das 7
estimativas obtidas estatisticamente significativas, 5 delas para um nivel de
significancia de 1%. No entanto, a magnitude e o sinal da relacdo encontrada difere

substancialmente de categoria para categoria.

Enquanto variacdes positivas no desempenho histérico se reflectem numa maior
rendibilidade em excesso dos Fundos de Obrigacdes Euro (a Taxa Varidvel e a Taxa
Fixa), dos Fundos de Tesouraria e Mercado Monetério Euro e dos Fundos de Acg¢des da
América do Norte, para as 3 restantes categorias — Fundos de Acc¢des Nacionais,
Internacionais e da U.E., Suica e Noruega — os resultados sugerem que, quanto pior o
desempenho passado do fundo, melhor serd a sua rendibilidade em excesso esperada. A
identificacdo de uma relagdo positiva entre o desempenho passado e futuro dos Fundos
de accdes da América do Norte vai ao encontro dos resultados obtidos por diversos
autores, que analisaram a persisténcia dos desempenhos no E.U.A. e obtiveram
resultados semelhantes — como Hendricks et al. (1993), Brown et al. (1995) ou

Wermers (1997).

De um modo geral, ndo € possivel concluir pela persisténcia do desempenho dos fundos.
No entanto, essa persisténcia verifica-se para 4 categorias de fundos, 2 delas categorias
ditas “ganhadoras”, i.e., com a de Jensen positivo — Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa
Fixa e Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel — sendo que a persisténcia

encontrada é mais acentuada para os Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa.
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Relativamente a dimensdao (DIM) e aos fluxos liquidos dos fundos (FLU), os resultados
mostram que o seu impacto na rendibilidade em excesso € praticamente nulo para os
Fundos de Obrigacdes Euro (a Taxa Varidvel e a Taxa Fixa) e para os Fundos de

Tesouraria € do Mercado Monetario Euro.

Para os Fundos de Accdes Internacionais e da América do Norte os resultados apontam
para a existéncia de uma relacdo negativa entre a dimensdo dos fundos e o seu

desempenho, estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 1%.

Pelo contrério, para as categorias Fundos de Ac¢des Nacionais e Fundos de Accdes da
América do Norte, os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo positiva
entre os fluxos liquidos dos fundos e o seu desempenho, também esta estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 1%. Estes resultados parecem confirmar
a hipotese do "Smart Money" de Gruber (1996), que defende que os investidores podem

identificar melhores gestores e investir nos fundos por eles geridos.

Se, por um lado, os resultados obtidos sugerem que os fundos maiores tendem a ter pior
desempenho, por outro, parecem indicar que, quanto maior for o crescimento do fundo,
melhor serd o seu desempenho. Estes resultados, que aparentam ser contraditdrios, na
verdade ndo o sdo: o que se verifica € que os fundos com um crescimento mais elevado
dos seus activos sob gestdo sdo fundos com maiores rendibilidades. No entanto, a
medida que o fundo se torna num fundo de grande dimensdo, essa rendibilidade ficara

afectada.

A relagdo positiva entre a variacdo do tamanho do fundos — representada pelos fluxos
liquidos — e o seu desempenho pode ser explicada pelo facto de os ganhos dos fundos de
capitalizacdo aumentarem, eles préprios, a dimensao do fundo mas também pelo facto
de, face a comunicagdes de sucesso do fundo, este passar a atrair novos investimentos
(Ciccotello, 1996). Por outro lado, e como consequéncia do aumento do tamanho do
fundo, este podera atingir uma dimensdo que afecte a sua rendibilidade. Isto porque,
enquanto os gestores de pequenos fundos de investimento se podem concentrar em
algumas posicdes de investimento, quando os fundos se tornam maiores, os gestores
devem continuar a procurar oportunidades de investimento rentdveis, o que leva a

diluicao do efeito da habilidade dos gestores e reduz as rendibilidades marginais do
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investimento, originando deseconomias de escala. Por outro lado, quanto maior for o
fundo — e, consequentemente, mais significativos os volumes transaccionados — mais
dificil serd para os gestores de carteiras ndo sinalizarem no mercado as suas
expectativas face aos precos, pelo que sofrerdo dos efeitos nos precos da reac¢do dos

restantes investidores a esse sinal (Indro et al., 1999).

Relativamente a idade dos fundos (IDA), os resultados mostram que o seu impacto na
rendibilidade em excesso € praticamente nulo para as categorias de Fundos de
Obrigacdes Euro (a Taxa Fixa e a Taxa Varidvel) e de Fundos de Tesouraria e do
Mercado Monetédrio Euro. Pelo contrdrio, para as categorias de Fundos de Accgdes,
encontra-se uma relagdo positiva entre a idade dos fundos e a sua rendibilidade em
excesso sendo que, para os Fundos de Accdes Nacionais e para os Fundos de Ac¢des da
U.E., Suica e Noruega, esta relagdo € estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 1%. Os resultados obtidos para estas categorias de fundos sugerem que
os fundos mais jovens tendem a ter pior desempenho do que fundos que se encontram
em actividade h4 mais tempo. Estes resultados podem ser justificados pelo facto de os
fundos suportarem custos mais elevados numa fase inicial (Gregory et al., 1997), e de
os fundos jovens estarem normalmente expostos a um maior risco de mercado, por

investirem num reduzido nimero de titulos (Bauer, 2005).

Relativamente ao nivel de risco (RIS) constata-se que o seu impacto na rendibilidade
em excesso € praticamente nulo para as categorias de fundos que, por natureza,
apresentam menores niveis de risco: Fundos de Obrigacdes Euro (a Taxa Fixa e a Taxa
Varidvel) e Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro. Para as categorias de
Fundos de Accdes, o impacto do nivel de risco dos fundos na sua rendibilidade em
excesso € mais significativo sendo que, para os Fundos de Ac¢des da América do Norte
os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo positiva e para os Fundos de
Accgoes da U.E., Suica e Noruega apontam para a existéncia de uma relagdo negativa,
ambas de impacto relativamente reduzido mas estatisticamente significativas para um
nivel de significancia de 1%. Uma vez que a rendibilidade em excesso consiste ja numa
rendibilidade ajustada ao risco, estes resultados parecem sugerir que os Fundos de
Accgoes da América do Norte tendem, em média, a mais do que compensar O risco

incorrido pelo investidor, possibilitando-lhe a obten¢do de rendibilidades anormais; pelo
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contrério, os Fundos de Ac¢des da U.E., Suica e Noruega com maior risco parecem nao

proporcionar sequer ao investidor a devida compensacao pelo risco incorrido.

No que respeita a rotacdo média da carteira (ROT), também esta ndo parece ser uma
caracteristica com impacto na rendibilidade em excesso dos Fundos de Obrigacdes Euro
(a Taxa Fixa e a Taxa Varidvel) e dos Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario
Euro. No entanto, para 3 das 4 categorias de Fundos de Accdes foram detectadas
relagdes estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 1%, entre a
rotacdo média das carteiras e o seu desempenho. Para os Fundos de Acc¢des Nacionais e
Internacionais os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo negativa,
demonstrando que — e de acordo com a posi¢do defendida por autores como Elton et al.
(1993), Malkiel (1995) e Carhart (1997) — uma gestdo activa ndo permite obter
rendibilidades superiores. Pelo contrdrio, os resultados parecem evidenciar que o
activismo na gestao destes fundos faz com que o investimento tenha custos superiores,
que ndo sdo compensados por uma maior rendibilidade. Por outro lado, para os Fundos
de Accdes da América do Norte, os resultados apontam para a existéncia de uma relagcdao
positiva entre a rotacdo média da carteira e o seu desempenho. Estes resultados, a
semelhanca dos resultados obtidos por Grinblatt et al. (1994), Wermers (2000) e
Dahlquist et al. (2000), parecem confirmar a capacidade dos gestores obterem

rendibilidades superiores através de estratégias activas de investimento.

Numa andlise dos resultados apresentados na tabela 6.2, desta vez por categoria de
fundo, verifica-se que o conjunto de caracteristicas em andlise €, em geral, relevante na
explicacdo da rendibilidade em excesso dos fundos — a nivel global, todas as regressoes
sdo estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%. Através do
coeficiente de determinacdo (R?), verifica-se ainda que a capacidade explicativa destas
caracteristicas difere consoante a categoria de fundos. Na verdade, a propor¢do da
variacio do o de Jensen dos fundos que € explicada pela variacdo das suas
caracteristicas varia entre 19,14% e 91,43%, coeficientes de determinagdo obtidos para
os Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro e para os Fundos Accoes

Nacionais, respectivamente.
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Relativamente aos Fundos de Accoes Nacionais, os resultados indicam que os fundos
com melhores rendibilidades tendem a ser aqueles que apresentam maiores comissdes,
maiores taxas globais de custos, melhor desempenho histérico, menor rotacio média da
carteira € que estdo em actividade hd mais tempo. Para o desempenho dos fundos
pertencentes a esta categoria destaca-se o impacto das comissdes, dos custos e do
desempenho histérico: estima-se que, em média e mantendo-se todo o resto constante,
uma variacdo positiva da taxa global de custos, do a de Jensen mensal médio do ano
anterior ou das comissdes em 1 ponto percentual, conduz a uma variagdo positiva da
rendibilidade mensal em excesso do fundo, representada pelo o de Jensen, de

aproximadamente 1,5, 0,27 ou 0,15 pontos percentuais, respectivamente.

Relativamente aos Fundos de Accdes Internacionais, os resultados apontam que o
melhor, em termos de rendibilidade, € optar pelo investimento em fundos de menor
dimensdo mas com elevados fluxos liquidos, fundos com fraco desempenho no ano
anterior e fundos com reduzida rotacdo média da carteira. De entre as caracteristicas
determinantes do desempenho dos fundos desta categoria destaca-se o impacto negativo
do desempenho histérico: um fundo com menor rendibilidade histérica em 1 ponto
percentual tem, em média, uma rendibilidade esperada superior em 0,25 pontos

percentuais.

No que respeita aos Fundos de Acgcoes da América do Norte, os resultados sugerem
que os fundos mais rentdveis sdo os que t€m associados maiores custos, menor
dimensdo mas elevados fluxos liquidos, fraco desempenho médio do ano anterior,
elevado nivel de risco e elevada rotagcdo média da carteira. Para a rendibilidade dos
fundos pertencentes a esta categoria € de realcar a importancia dos custos e do
desempenho histérico. Relativamente aos custos estima-se que, em média e mantendo-
se todo o resto constante, um aumento da taxa global de custos em 1 ponto percentual,
conduza a uma variagdo positiva da rendibilidade mensal em excesso do fundo de cerca
de 3 pontos percentuais. Por sua vez, um o de Jensen mensal médio do ano anterior
inferior em 1 ponto percentual, nas mesmas circunstancias, teria um efeito esperado

positivo na rendibilidade em excesso de aproximadamente 0,73 pontos percentuais.
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Para os Fundos de Accoes da U.E., Suica e Noruega, os resultados indicam que os
fundos com melhores rendibilidades tendem a ser aqueles que apresentam comissdes
menores, menor nivel de risco e que estdo em actividade hd mais tempo. Destaca-se
aqui o impacto negativo das comissdes na rendibilidade em excesso destes fundos:
estima-se que, perante dois fundos em que as comissdes por eles cobradas diferem em 1
ponto percentual, o fundo com menor taxa de comissdes tenha, em média, uma
rendibilidade superior em 0,74 pontos percentuais face ao fundo que cobra comissdes

mais elevadas.

Relativamente as duas categorias de fundos de obrigacdes — Fundos de Obrigacies
Euro a Taxa Fixa e Fundos de Obrigacoes Euro a Taxa Varidvel — constata-se que as
caracteristicas estatisticamente significativas na explicagdo da rendibilidade dos fundos
s30 as mesmas para ambas as categorias: os resultados sugerem que é mais rentavel o
investimento em fundos que suportem menores taxas de custos e que tenham
apresentado um bom desempenho no passado. Verifica-se no entanto que, enquanto
para os Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel os custos t€m um maior impacto no
seu desempenho, para os Fundos de Obriga¢cdes Euro a Taxa Fixa a caracteristica com

maior poder explicativo desse desempenho € o desempenho histérico.

Finalmente, para a categoria de Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro,
os resultados evidenciam que a Unica caracteristica estatisticamente relevante na
explicacao da rendibilidade destes fundos é o desempenho histérico. O impacto positivo
do desempenho passado dos fundos na sua rendibilidade esperada €, no entanto,
relativamente reduzido: estima-se que um fundo com um a de Jensen mensal médio do

ano anterior superior em 1 ponto percentual obtenha, em média e mantendo-se todo o

resto constante, um o de Jensen superior em cerca de 0,03 pontos percentuais.

Da anilise das correlacdes’ entre as caracteristicas dos fundos é possivel verificar que,
para todas as categorias de fundos em estudo, os fundos jovens tendem a ter maiores

fluxos liquidos e os fundos de maior dimensdo tendem a ter melhor desempenho

3 . ~ L. . ,
A matriz de correlagdes entre as caracteristicas dos fundos para cada uma das categorias de fundos estd
disponivel nos anexos finais do trabalho (Anexo 3 — Correlagoes entre as caracteristicas dos fundos).
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histérico, a suportar custos mais elevados e a ter um menor nivel de risco associado,

assim como menor rotacdo média da carteira.

Estes resultados vao ao encontro das relagdes entre varidveis que foram encontradas
por outros autores em estudos realizados para outros mercados. Jones (2009) constatou
que a medida que os fundos ficam maiores tendem a ser mais estdveis € menos
arriscados, Indro et al. (1999) concluiram que fundos de maior dimensdo tendem a
cobrar maiores taxas de custos e Ciccotello (1996) demonstrou que o desempenho
histérico dos grandes fundos é superior ao dos pequenos fundos, o que explicou com o
facto de os fundos com melhor desempenho passado tenderem a ser fundos de maior
dimensdo, uma vez que os investidores direccionam o seu capital em resposta as

comunicacdes sobre o sucesso do passado do fundo.

6.3. Conclusoes

Ao longo deste capitulo foram apresentados e analisados os resultados alcancados
através do estudo empirico do desempenho dos fundos de investimento mobilidrio em

Portugal e da sua relacdo com determinadas caracteristicas dos fundos.

As principais conclusodes retiradas dos resultados aqui apresentados sdo resumidamente
apresentadas no ponto que se segue, dedicado as conclusdes finais e as sugestdes para

investigacoes futuras.
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Conclusoes Finais e Sugestoes para Futuras Investigacoes

O forte crescimento da industria de fundos de investimento nas ultimas décadas tornou a
avaliacdo do desempenho dos fundos de investimento e o estudo dos factores
determinantes desse desempenho em questdes de elevado interesse, tanto para os

investidores como para os académicos.

Dada a crescente importancia dos fundos nas decisdes de investimento dos agentes
econdmicos e a elevada disparidade das rendibilidades por estes geradas, compreende-
se o interesse dos investidores em tentar identificar os fundos mais rentaveis, assim
como os factores que podem influenciar esse desempenho. A pertinéncia académica do
tema reside precisamente na possibilidade de obtengdo sistemdtica de rendibilidades
superiores as do mercado por parte de alguns fundos, o que poria em causa a Hipdtese

da Eficiéncia dos Mercados.

Através de um estudo empirico realizado para o mercado de fundos Portugués entre
2004 e 2011 avaliamos o desempenho — utilizando a medida de Jensen — de 124 fundos,
agregados em sete categorias de fundos e analisamos, para cada uma delas, as relacoes
entre determinadas caracteristicas dos fundos e o seu desempenho. As caracteristicas
consideradas foram as Comissoes, os Custos, a Idade, a Dimensao, os Fluxos Liquidos,

o Nivel de Risco, o Desempenho Histérico e a Rotacdo Média da Carteira.

Dos resultados relativos ao desempenho global de cada uma das categorias de fundos
foi possivel constatar que, das 7 categorias de fundos em andlise, 3 apresentaram
valores médios de o positivos — Fundos de Accdes Internacionais, Fundos de
Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel e Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Fixa — enquanto
as restantes 4 categorias apresentam o médios negativos. Destacaram-se pela positiva os
Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa, com um o médio de 2,46%, e pela negativa os
Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega e os Fundos de Accdes

Nacionais, com a médios de -2,66% e -2,37%, respectivamente.

A semelhanca dos resultados obtidos pela maioria dos autores que analisam o
desempenho dos FIM, concluimos também que a média dos a de Jensen para todos os

fundos da amostra (independentemente da categoria em que se inserem) € negativa. Na
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verdade, o o de Jensen médio dos 124 fundos de investimento da amostra foi de
aproximadamente -0,27%. Tal significa que, em termos globais, os fundos de
investimento mobilidrio em estudo tiveram, em média, uma rendibilidade anual em
excesso inferior a rendibilidade anual em excesso do respectivo mercado de referéncia.
Se, por um lado, tal parece corroborar a ideia de que nio € possivel superar o mercado,
por outro, a obtencdo de 17 fundos com o de Jensen positivos e estatisticamente
significativos para um nivel de significancia de 10%, parece ser suficiente para por em
causa a hipétese de eficiéncia do mercado de fundos de investimento mobilidrios em

Portugal.

No que respeita ao estudo das relacdes entre determinadas caracteristicas dos fundos e o
seu desempenho, a literatura existente tem procurado identificar factores que, para além
da rendibilidade do mercado, ajudem a explicar o desempenho dos fundos. Alguns
estudos sugerem a existéncia de factores inerentes aos proprios fundos como

determinantes do seu desempenho.

Do estudo empirico para o caso Portugués, os resultados obtidos demonstraram que, de
um modo geral, as caracteristicas com impacto mais significativo no desempenho dos
fundos sdo os Custos, as Comissdes e o0 Desempenho Histérico. No entanto, em maior
ou menor grau, todas as caracteristicas analisadas podem ser consideradas como sendo
varidveis determinantes do desempenho dos fundos, dado que todas as elas apresentam,
pelo menos para uma das categorias de fundos, um coeficiente diferente de zero e
estatisticamente significativo. Conclui-se entdo que determinadas caracteristicas
inerentes aos fundos sdo, por si s, varidveis capazes de explicar uma parte da sua

rendibilidade em excesso ajustada ao risco.

Da andlise dos resultados, quer ao nivel das caracteristicas estudadas quer ao nivel das
categorias de fundos, torna-se evidente a importancia da subdivisio da amostra de
fundos por categorias: as relacdes encontradas entre as caracteristicas dos fundos e o seu
desempenho diferem substancialmente — tanto em sentido como em magnitude — entre

as diversas categorias.
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Relativamente a avaliacdo do desempenho dos fundos de Investimento Mobilidrios em
Portugal, uma extensdo natural deste trabalho passa por tentar ultrapassar as limitacoes
apontadas as medidas tradicionais de desempenho. Entre as principais limitacdes
apontadas a medida de desempenho aqui utilizada — o o de Jensen — destacam-se a
escolha do mercado de referéncia e a estabilidade da medida do risco, que poderiam ser
minimizadas através da utilizacdo de modelos multifactoriais, que considerem multiplos
benchmarks, e de modelos condicionais, que permitam variacdes dos betas face a
determinadas varidveis de informacgdo publica, usadas para captar potenciais variacoes

no tempo do risco e das rendibilidades esperadas.

No ambito do estudo da relag@o entre as caracteristicas dos fundos e o seu desempenho
e relativamente a amostra de fundos, uma extensdo deste trabalho poderd passar pelo
estudo de outras categorias de fundos ou pela inclusdo de outras caracteristicas dos
fundos nao consideradas neste estudo enquanto varidveis explicativas da sua

rendibilidade, como a sua entidade gestora, o seu objectivo ou a sua constitui¢cao.

Futuras investigagdes sobre o tema poderdo também incidir sobre a avaliagdo do
desempenho de estratégias baseadas nas relacdes aqui identificadas entre as
caracteristicas dos fundos e a sua rendibilidade, de forma a evidenciar e quantificar o

efeito de cada uma delas na rendibilidade obtida pelos investidores.
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Apéndice 1 - Classificacdo dos fundos da amostra

Neste apéndice sdo apresentados os fundos incluidos em cada uma das categorias. O
critério seguido para a classificacdo dos fundos € apresentado na coluna da direita, onde
‘CMVM’, ‘APFIPP’ ou ‘CMVM/APFIPP’ indica que o fundo foi classificado seguindo
a classificacio da CMVM, da APFIPP ou de ambas, respectivamente. Também os
critérios para a classificagdo dos fundos seguidos por estas duas entidades (CMVM e
APFIPP) podem ser consultados no Apéndice 2 — Critérios da CMVM e da APFIPP para a

classificagdo dos fundos.

Tabela A.1 — Fundos de Accoes Nacionais

Fundos de Ac¢oes Nacionais Codigo CMVM Classificacao

1 Millennium Acgdes Portugal 109 CMVM/APFIPP
2 BPI Portugal 120 APFIPP

3 Barclays Premier Acgdes Portugal 141 CMVM

4 Santander Accdes Portugal 143 CMVM/APFIPP
5 Caixagest Accoes Portugal 319 APFIPP

6 Espirito Santo Portugal Ac¢des 414 CMVM/APFIPP
7 Banif Ac¢des Portugal 444 CMVM/APFIPP
8 Alves Ribeiro - Médias Empresas Portugal 500 a)

a) De acordo com o seu prospecto simplificado, o "limite minimo de investimento em accdes
portuguesas é de 2/3 do patriménio do Fundo".

Tabela A.2 — Fundos de Acc¢oes Internacionais

Fundos de Accoes Internacionais Coédigo CMVM  Classificacao
1 *Millennium Acg¢des Mundiais 52 CMVM
2 Millennium Mercados Emergentes 53 CMVM/APFIPP
3 Espirito Santo Mercados Emergentes 194 CMVM/APFIPP
4 Caixagest Accgdes Oriente 205 APFIPP
5 Montepio Acgdes Internacionais 493 CMVM/APFIPP
6 Millennium Acgdes América 497 CMVM
7 Millennium Global Utilities 499 CMVM
8 [Espirito Santo Acgdes Global 520 CMVM
9 Caixagest Accdes Japao 536 APFIPP
10 BPI Reestruturacdes 589 APFIPP
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Fundos de Accoes Internacionais (cont.)

Cédigo CMVM  Classificacio

11
12
13
14
15
16
17
18

**Espirito Santo Invest 90
Millennium Acg¢des Japao
Patris Accdes Global
Santander Ac¢des USA
Caixagest Accdes Emergentes
Espirito Santo Momentum
BPI Africa

BPI Asia Pacifico

* Fundo ndo activo a 31/12/2011 por fusdo
** Fundo ndo activo a 31/12/2011 por liquidacdo

594
596
609
619
750
1028
1127
1337

CMVM
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP

CMVM

APFIPP
CMVM/APFIPP

APFIPP

APFIPP

Tabela A.3 — Fundos de Accoes da U.E, Suica e Noruega

Fundos de Acgoes da U.E., Suica e Noruega

Cédigo CMVM  Classificagao

N R e BE= NV T - OC I SR

N NN = = = = = = =
N = O O 00 N kW

=3
~

BPI Europa

Millennium Eurocarteira
Postal Acc¢des

Montepio Acgdes

Espirito Santo Ac¢des Europa
Caixagest Acgdes Europa
BPI Euro Grandes Capitalizacdes
Montepio Capital

Raiz Europa

Millennium Eurofinanceiras
Santander Accdes Europa
Popular Acgdes

Santander Euro-Futuro Telec., Média e Comp. Elect.

Santander Euro-Futuro Banca E Seguros
Santander Euro-Futuro Ciclico

Banif Euro Acg¢des

BBVA Bolsa Euro

Montepio Accdes Europa

Santander Euro-Futuro Ac¢des Defensivo
Patris Ac¢des Europa

Orey Acg¢des Europa

BPI Ibéria

23
49
79
122
133
149
159
403
483
498
516
534
544
545
547
560
573
574
590
833
838
1218

APFIPP
CMVM/APFIPP
APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
APFIPP
APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM
CMVM
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM/APFIPP
b)

9

Segundo o seu prospecto simplificado, o fundo seguird uma politica de "investimento em accdes

maioritariamente europeias".
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c¢) De acordo com o seu prospecto simplificado, o fundo "adopta como parametro de referéncia um
indice compésito de 50% sobre PSI-20 e 50% sobre o IBEX".
Tabela A.4 — Fundos de Ac¢oes da América do Norte
Fundos de Accoes da América do Norte Cédigo CMVM Classificacdo
1 BPI América 163 APFIPP
2 Santander Ac¢des América 465 APFIPP
3 Espirito Santo Accdes América 522 APFIPP
4 Caixagest Accoes EUA 602 APFIPP
Tabela A.5 — Fundos de Obrigacées Euro Taxa Variavel
Fundos de Obrigacoes Taxa Variavel Euro Cédigo CMVM  C(lassificacao
1 *Millennium Obrigacdes 21 CMVM
2 Raiz Rendimento 27 CMVM/APFIPP
3 *Millennium Obrigacdes Mundiais 45 CMVM
4 Postal Capitalizacio 78 APFIPP
5 Espirito Santo Renda Mensal 81 CMVM/APFIPP
6 Espirito Santo Capitalizag¢do 91 CMVM/APFIPP
7 Montepio Obrigagdes 124 CMVM/APFIPP
8 Caixagest Obrigacdes Mais Mensal 153 APFIPP
9 *Popular Rendimento 180 CMVM
10 *Espirito Santo Renda Trimestral 198 CMVM
11 Millennium Rendimento Mensal 313 CMVM/APFIPP
12 *Montepio Renda Mensal 392 CMVM
13 Patris Conservador 530 CMVM/APFIPP
14 Popular Euro Obrigacdes 535 CMVM/APFIPP
15 Santander Multiobrigacdes 566 CMVM/APFIPP
16 *Santander Multibond Premium 632 CMVM
17 *BPN Renda Mensal 645 CMVM
18 Santander Multicrédito 647 CMVM/APFIPP
19 *BBVA Taxa Varidvel Euro 655 CMVM
20 *Barclays Renda Mensal 718 CMVM
21 Millennium Premium 745 APFIPP
22 Caixagest Obrigacdes Mais 1021 APFIPP
23 Barclays Obrigacdes Taxa Varidvel Euro 1151 CMVM/APFIPP
24 Millennium Euro Taxa Varidvel 1319 APFIPP

* Fundo ndo activo a 31/12/2011 por fusdo
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Tabela A.6 — Fundos de Obrigacoes Euro Taxa Fixa

Fundos de Obrigacoes Taxa Fixa Euro

Cédigo CMVM  Classificacio

e R e BE= WY BN VS R SR

N N N = e e e e e e
N = O O 00 N N B W

Millennium Divida Puablica Eur
Santander Multitaxa Fixa

*BBVA Taxa Fixa Euro

Caixagest Obriga¢cdes Longo Prazo
BPI Euro Taxa Fixa

Espirito Santo Obrigacdes Europa
Barclays Premier Obrigacdes Euro
**Millennium Investimentos Taxa Fixa
Montepio Taxa Fixa

**Banif Euro Governos

BPI Obriga¢des De Alto Rend. Alto Risco
Banif Euro Corporates

Millenium Obrigacdes Empresas Eur
Patris Taxa Fixa Euro

*Finifundo Taxa Fixa Euro

Banif Euro Crédito

BBVA Obrigagdes Governos ou Equip. Zona Euro
BBVA Obrigagdes

Banif Euro Financeiras

Barclays Obrigacdes Euro 2015, I
Barclays Obrigagdes Euro 2015, 11
Barclays Obrigacdes Euro 2015, 111

* Fundo ndo activo a 31/12/2011 por fusdo
** Fundo ndo activo a 31/12/2011 por liquidacdo

98
99
127
152
170
197
255
396
436
446
533
562
621
832
988
1173
1175
1208
1217
1280
1281
1308

CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
APFIPP
APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM
CMVM/APFIPP
CMVM
APFIPP
APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM
CMVM
APFIPP
CMVM
APFIPP
APFIPP
CMVM/APFIPP

Tabela A.7 — Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro

Fundos de Tesouraria e do M. M. Euro

Cédigo CMVM  Classificagao

0N NN B WD

Banif Euro Tesouraria
*Barclays Curto Prazo
*Barclays Rendimento
Barclays Premier Tesouraria
Santander Multitesouraria
Caixagest Activos Curto Prazo
Raiz Tesouraria

*Millennium Curto Prazo

4

O o0 N

—_—
—_—

28
43

CMVM/APFIPP
CMVM
CMVM

CMVM/APFIPP

CMVM/APFIPP
APFIPP

CMVM/APFIPP
CMVM
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Fundos de Tesouraria e do M. M. Euro (cont) Cédigo CMVM  Classificacio

9 *Espirito Santo Curto Prazo 82 CMVM
10 *BBVA Disponivel 128 CMVM
11 **Espirito Santo Tesouraria 134 CMVM
12 Euro BBVA Cash 139 CMVM/APFIPP
13 *Caixagest Moeda 151 CMVM
14 BPI Liquidez 276 APFIPP
15 *BIC Tesouraria 290 CMVM
16 Montepio Monetério 393 APFIPP
17 Espirito Santo Monetario 410 CMVM/APFIPP
18 Patris Tesouraria 633 CMVM/APFIPP
19 *Euro BBVA Liquidez 649 CMVM
20 Popular Tesouraria 760 CMVM
21 *Millennium Disponivel 777 CMVM
22 MNF Euro Tesouraria 1129 CMVM
23 CA Monetério 1131 APFIPP
24 Caixagest Liquidez 1226 APFIPP
25 Millennium Liquidez 1231 APFIPP
26 Banco BIC Tesouraria 1275 APFIPP

* Fundo ndo activo a 31/12/2011 por fusdo
** Fundo ndo activo a 31/12/2011 por liquidacdo
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Apéndice 2 — Critérios da CMVM e da APFIPP para a classificacao dos fundos

Neste apéndice sdo apresentados os critérios de classificacdo dos fundos da Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e da

Associa¢do Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensdes e Patrimonios (APFIPP).

Tabela A.8 — Critérios da CMVM e da APFIPP para a classificacao dos fundos

Classificacaio CMVM

Classificacio APFIPP

Fundos Accoes

Minimo de 70% da carteira em acgdes (cotadas ou ndo)

Minimo de 2/3 da carteira em ac¢des (cotadas ou ndo)

Nacionais

U.E., Suica e Noruega

América do Norte

Minimo de 70% de ac¢des transaccionadas em mercados nacionais

Minimo de 90% dos activos expressos em Euro

Minimo de 70% de acg¢des transaccionadas em mercados da Unido
Europeia

Minimo de 90% dos activos expressos em Euro

Investem exclusivamente em activos emitidos por entidades residentes no espago
nacional e denominados em Euro

Investem exclusivamente em activos emitidos por entidades da Unido Europeia,
Suica e Noruega e denominados em qualquer uma das moedas oficiais destes
paises

Investem exclusivamente em activos emitidos por entidades da América do Norte
Minimo de 75% dos activos denominados em qualquer uma das suas moedas
oficiais

Internacionais Restantes fundos Restantes fundos
Minimo de 2/3 da carteira em obrigagdes e outros activos representativos de
Fundos de Obrigacdes Minimo de 50% de obrigacdes divida
Nio investir directa ou indirectamente em ac¢des ordindrias Sem componente accionista
Euro

Minimo de 90% dos activos expressos em Euro

100% activos emitidos em Euro e minimo de 90 % cotados em Mercados da U.E.

Fundos de Tesouraria

Aplicacdes nos mercados monetdrios numa 6ptica de muito curto-prazo

Entre 50 e 85% de titulos mobilidrios e depdsitos bancdrios com prazo <12 meses

Euro Miximo de 10% da carteira exposta ao risco cambial 100% Activos denominados em Euro ou outra divisa com cobertura cambial
Fundos do M.
Monetario Minimo de 85% em depdsitos bancdrios Minimo de 85% de titulos mobilidrios e depdsitos bancdrios com prazo <12 meses
Euro

Miximo de 10% da carteira exposta ao risco cambial

100% Activos denominados em Euro ou outra divisa com cobertura cambial
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Apéndice 3 — Indices de Mercado e Taxa Isenta de Risco

Neste apéndice sdo apresentados os indices de mercado escolhidos para cada uma das

categorias de fundos e a taxa usada como proxy da taxa isenta de risco.

S&P 500 — Benchmark dos Fundos de Accoes da América do Norte

O Indice S&P 500, obtido através da Standard & Poor’s (S&P) e concebido para medir
o desempenho do mercado accionista Norte-americano, inclui 500 empresas lideres e

cobre cerca de 75% do mercado accionista dos E.U.A..

Figura A.1 — Evoluciio do Indice S&P 500

(2004-2011)
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Fonte: http://www.standardandpoors.com
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MSCI Europe — Benchmark dos Fundos de Accoes da U.E., Suica e Noruega

O indice MSCI Europe, obtido através da Morgan Stanley Capital International (MSCI)

e projectado para medir o desempenho do mercado accionista das principais economias

Europeias, é composto pelos indices de mercado de 16 de paises Europeus: Austria,

Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda,

Noruega, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido.

Figura A.2 — Evolucio do Indice MSCI Europe

(2004-2011)
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Fonte: http://www.msci.com

80



MSCI World - Benchmark dos Fundos de Acc¢oes Internacionais

O indice MSCI World, também obtido através da Morgan Stanley Capital International
(MSCI), foi concebido para medir o desempenho dos mercados accionistas das
principais economias Mundiais. Para além dos 16 indices constituintes do MSCI Europe
Index, inclui ainda os indices de mercado dos seguintes paises: Austrdlia, Canad4, Hong

Kong, Israel, Japao, Nova Zelandia, Singapura e Estados Unidos.

Figura A.3 — Evolucao do Indice MSCI World

(2004-2011)

140

120

100

80

60
40

20

0

2010
201]
20]2

g & 5 s & §
N N N N N ~
e MSCI World

Fonte: http://www.msci.com
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PSI 20 - Benchmark dos Fundos de Accoes Nacionais

O PSI 20, indice de ac¢des que agrupa os 20 titulos mais representativos do Mercado de
Cotagdes Oficiais Portugués em termos de liquidez e de capitalizacdo bolsista, foi

obtido junto da Euronext Lisboa.

Figura A.4 — Evolucio do Indice PSI 20

(2004-2011)
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Fonte: http://indices.nyx.com
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Barclays Eur FRN Corporates — Benchmark dos Fundos de Obrigacoes Euro Taxa

Variavel

O Barclays Eur FRN (Floating Rate Note) Corporates, obtido através da base de dados
Datastream, foi concebido para medir o desempenho dos mercados de obrigacdes a taxa
variavel das principais economias Europeias, sendo constituido por diversos titulos de

divida denominados em Euro.

Figura A.5 — Evolucao do Indice Barclays Eur FRN Corporates

(2004-2011)
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Fonte: http://indices.barcap.com; Datastream
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Barclays Euro Aggregate Bond Index — Benchmark dos Fundos de Obrigacoes

Euro Taxa Fixa

O Barclays Euro Aggregate Bond Index, obtido através da base de dados Datastream,
foi concebido para medir o desempenho dos mercados de divida das principais
economias Europeias, sendo constituido por diversos titulos de divida denominados em

Euro.

Figura A.6 — Evolucao do Indice Barclays Euro Aggregate Bond

(2004-2011)
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CGBI WMMI (World Money Market Index) Euro 3 Month Euro Deposit —

Benchmark dos Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro

O CGBI WMMI foi concebido pela Citigroup para medir o desempenho dos mercados
de curto prazo das principais economias Mundiais. O indice escolhido, CGBI WMMI
Euro 3 Month Euro Deposit, obtido através da base de dados Datastream, pretende
representar o desempenho dos instrumentos do Mercado Monetédrio em Euros, com uma

maturidade de 3 meses.

Figura A.7 — Evolucao do Indice CGBI WMMI 3 Month Euro Dep.

(2004-2011)
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Fonte: http://www.yieldbook.com; Datastream
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Euribor 1 Més — Proxy da Rendibilidade Isenta de Risco

As taxas Euribor (Euro Interbank Offered Rate), obtidas junto do Banco de Portugal,
baseiam-se nas taxas médias de juros as quais os bancos europeus emprestam fundos
entre si, pelo que s@o consideradas as taxas de referéncia mais importantes do mercado
europeu de dinheiro, fornecendo a base para o preco e as taxas de juros de todos os tipos

de produtos financeiros.

Figura A.8 — Evolucao da taxa Euribor a 1 més

(2004-2011)
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Anexo 1 — Rendibilidades dos Fundos e dos Mercados de Referéncia
Neste anexo sdo apresentadas as rendibilidades anuais calculadas para cada um dos Fundos de Investimento Mobilidrio e para cada um dos

Mercados de Referéncia utilizados na andlise do seu desempenho. O periodo amostral compreende os anos entre 2004 e 2011, sendo

também apresentadas as rendibilidades médias para os 8 anos da andlise.

Tabela B.1 — Rendibilidades dos FIM (2004-2011)

Cad. Nome Categoria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
4 Banif Euro Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  1,72% 1,46%  2,10%  2,17%  0,66% 3,33% 058% 381% 198%
6 Barclays Curto Prazo Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 098% 0,71% 1,51% 2,40% - - - - 1,40%
8  Barclays Rendimento Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  1,08%  0,69% - - - - - - 0,89%
9 Barclays Premier Tesouraria Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 1,18% 0,71% 1,61% 2,33% 2,27% 3,03% -037%  0,73% 1,44%
11 Santander Multitesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  0,86% 0,83% 1,05% 1,55% 087% 152% -0,12% -0,53% 0,75%
15  Caixagest Activos Curto Prazo Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 0,88% 0,91% 1,60% 1,67% -253% -4,71% 1,75% 1,31% 0,11%
21  Millennium Obrigacdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,39% 1,13% 1,74% -0,65% -19,57% -495% 14,42% - -0,93%
23 BPI Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 11,88% 20,82% 23,29% -3,13% -49,49% 28,40% 14,22% -16,09% 3,74%
27  Raiz Rendimento Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,55% 1,02% 0,69% 1,63% 0,10% 3,060 -032% 045% 1,02%
28  Raiz Tesouraria Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 1,49% 1,13% 1,30% 1,74% 0,97% 1,26% 0,01% 0,88% 1,10%
43 Millennium Curto Prazo Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro  1,10% 098% 1,56%  0,77% - - - - 1,10%
45  Millennium Obrig. Mundiais Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,55% 1,33% 1,85% -2,12% -20,75% -7,36% 15,46% - -1,43%
49  Millennium Eurocarteira Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 4,68% 2342% 16,61% 3,43% -50,07% 33,37% 843% -12,00% 3,48%
52 Millennium Ac¢des Mundiais Fundos de Accdes Internacionais -1,67% 1796% 5,13% -1,74% -42,37% - - - -4,54%
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Cod. Nome Categoria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
53  Millennium Merc. Emergentes Fundos de Accdes Internacionais 6,67% 45,50% 13,69% 24,67% -53,92% 71,49% 20,55% -20,01% 13,58%
78  Postal Capitalizagdo Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel 090% 1,08% 143% 1,16% -840% 509% -2,85% -042% -0,25%
79  Postal Accdes Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 19,67% 18,05% 25,32% 10,54% -47,11% 2221% -0,70% -16,02% 4,00%
81  Espirito Santo Renda Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -0,03% -0,01% 0,00 -099% -2,70% -299% -9.80% -524% -2,72%
82  Espirito Santo Curto Prazo Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 1,16% 0,90% 1,38% 1,97% 2,01% - - - 1,48%
91  Espirito Santo Capitalizagio Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel 2,15% 154% 2,09% 141% -034% -2,76% -1129% -0,19% -0,92%
98  Millennium Divida Publica Eur  Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Fixa 466% 325% -190% -0,33% 6,10% 381% -158% 1,49% 1,94%
99  Santander Multitaxa Fixa Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Fixa 1,78% 4,11% -091% 0,73% 742% 7,64% 2,04% 6,66%  3,69%
109  Millennium Acg¢des Portugal Fundos de Acgdes Nacionais 16,03% 21,46% 28,81% 22,49% -49,15% 37,25% -14,65% -28,66% 4,20%
120  BPI Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais 17.80% 19,76% 29,68% 17,712% -47,70% 39,16% -1529% -27.36% 4,22%
122 Montepio Acgdes Fundos de Accdes da U.E., Suica e Noruega 10,98% 19,51% 22,64% 13,07% -45,44% 30,57% -2,64% -20,48% 3,53%
124  Montepio Obrigacdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,25% 1,04% 157% 1,01% -10,08% 10,77% -0,56% -2,82%  0,27%
125 Montepio Tesouraria Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 124% 1,19% 1,71% 2,37% 2,48% 1,93% 0,20% 2,05% 1,65%
127 BBVA Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 341% 1,04% -0,19% 1,01% 1,74% - - - 1,40%
133 Espirito Santo Ac¢des Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 533% 19,81% 13,00% 2,74% -4223% 32,57% 13,28% -1897% 3,19%
139 Euro BBVA Cash Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  0,97% 0,86% 1,39%  1,50% -3,64% 3,49% 0,11% 092% 0,70%
141 Barclays Premier Acgdes Port. Fundos de Acgdes Nacionais 20,55% 20,19% 27,81% 13,93% -55,69% 45,88% -16,34% -33,92% 2,80%
143 Santander Accdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais 20,67% 20,08% 32,74% 21,79% -53,26% 48,74% -17,62% -27,19% 5,74%
149  Caixagest Acg¢des Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 293% 20,86% 1747% 3,59% -46,80% 22,67% -1,58% -16,94% 0,27%
151 Caixagest Moeda Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  1,37% 141% 2,11% 2,11% -1,83% -2,18% 1,52% - 0,64%
152  Caixagest Obrig. Longo Prazo Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 429% 2,671% -1,61% -0,72% 6,77% 2,16% -3,54% -0,49% 1,19%
153  Caixagest Obrig. Mais Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -0,02% 0,10%  0,10% -226% -17,17% -6,84% -0,90% -3,92% -3,87%
159  BPI Euro Grandes Capitaliz. Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 2,88% 23,81% 21,02% 6,82% -38,29% 22,03% -3.42% -17,23% 2,20%
163  BPI América Fundos de Acg¢des da América Norte 095% 16,01% -0,85% -6,60% -38,17% 22,80% 22,33% -6,18% 1,28%
170 BPI Euro Taxa Fixa Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 509% 294% -127% 287% 1039% 0,52% -0,45% -5,17% 1,86%
180 Popular Rendimento Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,00% 151% 1,08% 0,12% -14,30% - - - -2,12%
194  Espirito Santo Merc. Emergentes Fundos de Acg¢des Internacionais 11,82% 46,62% 24,57% 19.87% -57,80% 72,44% 2520% -24,48% 14,78%
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Cod. Nome Categoria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
197  Espirito Santo Obrig. Europa Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Fixa 464% 2,16% -1,25% 1,18% 10,05% 4,71% 5,10% 6,36% 4,12%
198  Espirito Santo Renda Trimestral ~ Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -0,03% 0,00% 0,00 -092% -2,64% - - - -0,72%
205 Caixagest Acgdes Oriente Fundos de Accdes Internacionais 13,72% 30,52% 22,20% 19,43% -4437% 6226% 26,26% -13,29% 14,59%
255 Barclays Premier Obrig. Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 543% 2710% -092% 057% 1571% 684% 049% 0,64% 291%
276 BPI Liquidez Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro - - 1,82% 2,37% 0,86% 3,18% 0,08% 1,92% 1,70%
290 BIC Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro  1,89% 1,38% - - - - - - 1,64%
313 Millennium Rendimento Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 027% -024% 027% -2,10% -20,46% -499% 298% -731% -3,95%
319 Caixagest Accdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais 19.56% 18,00% 25,55% 11,21% -56,02% 32,25% -13,73% -28,17% 1,08%
392 Montepio Renda Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 0,08% -0,04% 0,09% -0,74% - - - - -0,15%
393  Montepio Monetdrio Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  1,17% 1,13% 1,58% 245% 299% 059% 0.64% 222% 1,60%
396 Millennium Investim. Taxa Fixa Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 451% 3,32% -191% 1,36% - - - - 1,82%
403 Montepio Capital Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega - 19,63% 28,75% 8,56% -46,74% 25.56% -9,37% -13,25% 1,88%
410 Espirito Santo Monetario Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro  1,62% 1,44%  1,90% 2,31% 2,56% 1,90% 0,24% 1,88% 1,73%
414  Espirito Santo Portugal Ac¢des  Fundos de Acgdes Nacionais 17,30% 1897% 30,43% 1542% -4842% 46,03% -21,.95% -29,76% 3,50%
436 Montepio Taxa Fixa Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 2,08% 0,79% -1,30% -0,10% 7,43% 1,53% -026% -4,96% 0,65%
444 Banif Accdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais 20,14% 19,06% 32,01% 13.84% -53,20% 40,52% -17,50% -28,34% 3.32%
446  Banif Euro Governos Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 3,34% 2,29% -1,82% -3,60%  6,69% 4,05% - - 1,82%
465 Santander Accdes América Fundos de Acg¢des da América Norte -6,21% 1449% 3,12% -6,80% -3691% 16,49% 15,70% 5,48%  0,67%
483 Raiz Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 095% 17,08% 8,05% 0,54% -39,65% 29,50% 2,62% -13,53% 0,69%
493  Montepio Acg¢des Internacionais Fundos de Acgdes Internacionais 2,11% 19,58% 1321% -0,12% -49,04% 28,15% 2,16% -23,53% -0,94%
497 Millennium Acgdes América Fundos de Accdes Internacionais 281% 18,62% 3,77%  -9,39% -36,65% 28,23% 18,94% 1,16% 2,73%
498 Millennium Eurofinanceiras Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 8,53% 29,32% 21,92% -13,79% -59,67% 36,50% -431% -24,60% -0,76%
499  Millennium Global Utilities Fundos de Accdes Internacionais 16,33% 28,71% 18,37% 1291% -33,88% 4,85% 3,31% -5,00%  5,70%
500 Alves Ribeiro - Méd. Emp. Port.  Fundos de Ac¢des Nacionais - - - - -54,56% 44,96% -18,43% -37.25% -16,32%
516 Santander Ac¢des Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 5,56% 23,67% 15,05% 5,33% -46,04% 29,18% -4,94% -17.94% 1,23%
520 Espirito Santo Ac¢des Global Fundos de Acgdes Internacionais 6,02% 1555% 724% 1,76% -4582% 2424% 520% -11,99% 0,28%
522 Espirito Santo Accdes América  Fundos de Accdes da América Norte 17,00% 5,90% 2,70% 0,85% -39,65% 23,29% 15,70% -4,84% 2,62%
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Cod. Nome Categoria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
530 Patris Conservador Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 244% 233% 2,68% 251% -39,14% 16,06% 2,02% 1,53% -1,19%
533 BPI Obrig.Alto Rend.Alto Ris. Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 10,51% 2,26% 545% -392% -24,00% 33.87% 841% -497% 3,45%
534  Popular Accdes Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 5,38% 20,86% 14,39% 3,88% -42,07% 21,71% -1,88% -19.92% 0,29%
535 Popular Euro Obrigacdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 241% 1,13% -026% 0,12% -132% 8,00% -293% -7,71% -0,07%
536 Caixagest Acgdes Japdo Fundos de Accdes Internacionais -1,63% 54,38% -15,58% -17,12% -32,27% 5,51% 19,79% -16,90% -0,48%
544  Santander Euro-Futuro Telec. Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 585% 11,74% 13,05% 10,95% -36,35% 14,32% 11,04% -10,85% 2,47%
545 Santander Euro-Futuro Banca Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 10,37% 25,47% 20,66% -12,63% -58,14% 38,44% -7,44% -28,09% -1,42%
547 Santander Euro-Futuro Ciclico Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 9,50% 3091% 1742% 692% -42,69% 36,82% 19,00% -10,66% 8,40%
560 Banif Euro Acgdes Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 2,25% 2133% 11,29% 5,55% -47,78% 18,45% -5,25% -21,83% -2,00%
562  Banif Euro Corporates Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Fixa 0,15% -0,07% 0,28% -1,11% -18,00% 7,16% -345% -042% -1,93%
566 Santander Multiobrigagdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,62% 1,63% 2,08% 1,91% -10,64% -1,73% -0,62% -231% -1,01%
573 BBVA Bolsa Euro Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 6,609% 23,65% 14,58% 5,12% -4098% 26,75% -6,83% -1897% 1,25%
574 Montepio Acgdes Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 723% 20,35% 15,89% 6,19% -41,32% 2437% 0,48% -16,01% 2,15%
589 BPI Reestruturagdes Fundos de Acgdes Internacionais 13.94% 20,35% 20,05% 3.25% -24,84% 2295% 1697% -1847% 6,77%
590 Santander Euro-Futuro Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega 728% 27,19% 15,38%  7,23% -2561% 16,33% 7,97% 1,30% 7,13%
594  Espirito Santo Invest 90 Fundos de Acgdes Internacionais 890% 9.92% 4,12% - - - - - 7,65%
596 Millennium Acgdes Japao Fundos de Accdes Internacionais -0,24% 47,89% -15,19% -2221% -27,29% 2.88% 17,31% -18,41% -1,91%
602 Caixagest Accdes EUA Fundos de Acg¢des da América Norte 2,01% 2542% -3,7719% -1,69% -35,79% 21,55% 21,56% 2,39%  3,96%
609  Patris Acgdes Global Fundos de Accdes Internacionais 566% 850% 11,18% -2,12% -42,26% 37,84% 10,39% -19,03% 1,27%
619 Santander Ac¢des USA Fundos de Acgdes Internacionais 233% 082% 12,00 193% -3429% 20,90% 10,59% 0,08%  1,80%
621 Millennium Obrig. Empresas Eur Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 558% 2,18% -145% -3,80% -21,87% 10,01% 3,18% -291% -1,13%
632 Santander Multibond Premium  Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Varidvel 2,05% 197% 241% 2,06% -12,85% - - - -0,87%
633  Patris Tesouraria Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro 2,00% 1,79% 2.27% 280% -851% 6,84% -0,17% 1,33% 1,04%
645 BPN Renda Mensal Fundos de Obrigac¢des Euro a Taxa Varidvel 0,19% -0,04% 0,07% -0,20% - - - - 0,01%
647 Santander Multicrédito Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 1,14% 121% 1,34% 097% -4,76% 2,09% -342% -2,16% -0,45%
649 Euro BBVA Liquidez Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro  1,26% 1,14% 1,67% 1,79%  -6,10% - - - -0,05%
655 BBVA Taxa Variavel Euro Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Varidvel 1,49% 1,46% 2,01% 1,01% -11,38% - - - -1,08%
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Cod. Nome Categoria 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
718 Barclays Renda Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel - 0,01% -0,04% -0,31% -11,95% - - - -3,07%
745 Millennium Premium Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel - - 2,02% 1,63% -659% 3,19% 435% -3.87% 0,12%
750 Caixagest Acgdes Emergentes Fundos de Accdes Internacionais - 50,84% 11,96% 15,94% -52,60% 59,63% 19,43% -19,.88% 12,19%
760  Popular Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro - - 1,75%  220% 138% 191% -122% -0,10%  0,99%
777 Millennium Disponivel Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetdrio Euro - - 1,90% 0,89% -7,74%  2,12% 2,33% - -0,10%
832  Patris Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa - - - 2,67% 924% 1,70% 043%  0,69%  2,95%
833  Patris Acgdes Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega - - - 1,79% -39,48% 31,96% 643% -1297% -2,45%
838 Orey Accdes Europa Fundos de Acgdes da U.E., Suica e Noruega - - - -1,14% -46,82% -22,76% -75,34% - -38,01%
988 Finifundo Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa - - - - 6,13% 6,14% -531% - 2,32%
1021 Caixagest Obrigacdes Mais Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel - - - - -13,19% 1438% -2,79% -3.83% -1,36%
1028 Espirito Santo Momentum Fundos de Accdes Internacionais - - - - -41,33% 29,06% 18,62% -14,53% -2,05%
1103 Barclays Tesouraria Plus Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro - - - - - 4,12%  0,03% 1,37% 1,84%
1127 BPI Africa Fundos de Accdes Internacionais - - - - - 23.28% 30,32% -20,13% 11,16%
1129 MNF Euro Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro - - - - - 511% 043% 051% 2,02%
1131 CA Monetério Fundos de Tesouraria € do Mercado Monetario Euro - - - - - 1,19% 1,12% 3,06% 1,79%
1151 Barclays Obrig. Taxa Var. Euro  Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel - - - - - - -1,10%  -142%  -1,26%
1173 Banif Euro Crédito Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa - - - - - - -3,60%  0,12%  -1,74%
1175 BBVA Obrig Gov.Zona Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa - - - - - - -2,66% -0,62% -1,64%
1208 BBVA Obrigagdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa - - - - - - -2,46%  3,06%  0,30%
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Tabela B.2 — Rendibilidades dos Mercados de Referéncia (2004-2011)

Indice de Mercado 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | Média
S&P500 9,79% 2,17% 1095% 0,71% -39,65% 24,56% 9,43% -0,26% |2,21%

MSCI Europe 8,17% 23,55% 16,16% -1,42% -4528% 27,72% 8,86% -12,09% | 3,21%

MSCI World 4,08% 24,58% 5,77% -4,43% -40,09% 26,47% 17,36% -5,14% | 3,58%

PSI 20 13,66% 17,70% 33,46% 21,05% -49,79% 39,26% -6,19% -25,26% | 5,49%

Barclays Eur FRN Corporates 0,00% 0,02% -0,02% -143% -6,50% 5,01% -0,07% -1,93% |-0,62%
Barclays Euro aggregate bond index | 2,03% -0,15% -4,70% -2,84% 1,79% 2,73% -1,39% -0,33% |-0,36%
CGBI WMMI Euro 3 Month Euro Dep. | 2,09% 2,15% 2,94% 4,05% 5,03% 1,46% 0,54% 1,16% | 2,43%
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Anexo 2 — Medida de Jensen por FIM

Nesta tabela s@o apresentadas as estimativas do a de Jensen de cada um dos 124 fundos constituintes da
amostra, obtidas através da regressdo Rp,t = ap + Bp Rm,t + ep,t, onde Rp,t € a rendibilidade em excesso
do fundo p no ano t e Rm,t ¢ a rendibilidade em excesso da carteira de mercado m no ano t. O periodo
amostral inclui os anos de 2004 a 2011. Os valores apresentados para a medida de Jensen encontram-se
expressos em percentagem e *** *¥%* e * agsinalam as estimativas dos coeficientes que sdo
estatisticamente significativas para niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros

das estimativas foram ajustados quanto a heteroscedasticidade e autocorrelagio utilizando o procedimento

de Newey e West (1987).

Tabela B.3 — Medida de Jensen por fundo

Cod. Nome Categoria 0. Jensen
4 Banif Euro Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro -0,25%
6 Barclays Curto Prazo Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,25% **
8 Barclays Rendimento Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,92% ***
9 Barclays Premier Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -0,96% **
11 Santander Multitesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,54% ***
15 Caixagest Activos Curto Prazo  Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -1,72% *
21 Millennium Obrigagdes Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel 0,40%
23 BPI Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| 0,43%
27 Raiz Rendimento Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel -0,05%
28 Raiz Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,16% *
43  Millennium Curto Prazo Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,37%
45 Millennium Obrig. Mundiais Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel -0,20%
49 Millennium Eurocarteira Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| 0,19%
52 Millennium Acg¢des Mundiais ~ Fundos de Acgdes Internacionais -2,85%
53 Millennium Merc. Emergentes  Fundos de Ac¢des Internacionais 9,17%
78 Postal Capitalizagdo Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 0,33%
79 Postal Accdes Fundos de Accdes da Unido Europeia, Sui¢a e Noruega| 0,81%
81 Espirito Santo Renda Mensal Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -4,76% **
82 Espirito Santo Curto Prazo Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,66% **
91 Espirito Santo Capitaliza¢ao Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel -3,58% *
98 Millennium Divida Piblica Eur Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 2,10% **
99 Santander Multitaxa Fixa Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 4,14% **
109 Millennium Acg¢des Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais -1,31%
120 BPI Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais -1,24%
122 Montepio Accdes Fundos de Accdes da Unido Europeia, Sui¢a e Noruega| 0,31%
124 Montepio Obrigacdes Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel 2,35% **
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Cod. Nome Categoria 0. Jensen
125 Montepio Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,71%
127 BBVA Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 0,34%
133 Espirito Santo Ac¢des Europa  Fundos de Acgdes da Unido Europeia, Suica e Noruega| -0,01%
139 Euro BBVA Cash Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,30%
141 Barclays Premier Acgdes Port.  Fundos de Accdes Nacionais -3,08%
143 Santander Acgdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais -0,14%
149 Caixagest Ac¢des Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -2,90%
151 Caixagest Moeda Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -1,42% **
152 Caixagest Obrig. Longo Prazo  Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 1,05%
153 Caixagest Obrig. Mais Mensal ~ Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -3,73%
159 BPI Euro Grandes Capitaliz. Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -0,87%
163 BPI América Fundos de Accdes da América Norte -0,93%
170 BPI Euro Taxa Fixa Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 1,07%
180 Popular Rendimento Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel 4,92% *
194 Espirito Santo Merc. Emergentes Fundos de Ac¢des Internacionais 10,22%
197 Espirito Santo Obrig. Europa Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 4,529 *#*
198 Espirito Santo Renda Trimestral Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -1,59% *
205 Caixagest Acgdes Oriente Fundos de Acg¢des Internacionais 10,54% *
255 Barclays Premier Obrig. Euro  Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 3,33% ***
276 BPI Liquidez Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,56%
290 BIC Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,09% ***
313 Millennium Rendimento Mensal Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Variavel -2,73%
319 Caixagest Acgdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais -4,39%
392 Montepio Renda Mensal Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel -0,43%
393 Montepio Monetario Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,76%
396 Millennium Investim. Taxa Fixa Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Fixa 2,85% **
403 Montepio Capital Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -0,62%
410 Espirito Santo Monetario Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -0,62%
414 Espirito Santo Portugal Ac¢des Fundos de Accgdes Nacionais -2,16%
436 Montepio Taxa Fixa Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 0,05%
444 Banif Acgdes Portugal Fundos de Acg¢des Nacionais -2,36%
446 Banif Euro Governos Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 2,27% **
465 Santander Acgdes América Fundos de Acg¢des da América Norte -1,54%
483 Raiz Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -2,38%
493 Montepio Accdes Internacionais Fundos de Acg¢des Internacionais -4,59%
497 Millennium Acc¢des América Fundos de Acg¢des Internacionais -0,75%
498 Millennium Eurofinanceiras Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega| -4,31% *
499 Millennium Global Utilities Fundos de Acgdes Internacionais 2,57%
500 Alves Ribeiro - Méd. Emp. Port. Fundos de Ac¢des Nacionais -4,24%
516 Santander Acg¢des Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -1,97%
520 Espirito Santo Ac¢des Global ~ Fundos de Ac¢des Internacionais -3,22%
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Cod. Nome Categoria 0. Jensen
522 Espirito Santo Acgdes América Fundos de Accdes da América Norte 0,41%
530 Patris Conservador Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 6,64% *
533 BPI Obrig.Alto Rend.Alto Ris.  Fundos de Obriga¢des Euro a Taxa Fixa 5,84%
534 Popular Acgdes Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -2,81%
535 Popular Euro Obrigagdes Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel 0,09%
536 Caixagest Accdes Japdo Fundos de Acgdes Internacionais -4,05%
544 Santander Euro-Futuro Telec.  Fundos de Accdes da Unido Europeia, Suica e Noruega| -0,44%
545 Santander Euro-Futuro Banca  Fundos de Ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -4,94%
547 Santander Euro-Futuro Ciclico Fundos de Ac¢des da Unido Europeia, Suica e Noruegal 5,12% ***
560 Banif Euro Ac¢des Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -5,14%
562 Banif Euro Corporates Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa -3,14%
566 Santander Multiobrigacdes Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -1,29%
573 BBVA Bolsa Euro Fundos de Accdes da Unido Europeia, Sui¢a e Noruega| -1,88%
574 Montepio Acg¢des Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| -0,96%
589 BPI Reestruturacdes Fundos de Acg¢des Internacionais 3,53%
590 Santander Euro-Futuro Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| 4,30% **
594 Espirito Santo Invest 90 Fundos de Acgdes Internacionais 3,25%
596 Millennium Accdes Japao Fundos de Acgdes Internacionais -5,32%
602 Caixagest Accdes EUA Fundos de Ac¢des da América Norte 1,75%
609 Patris Acgdes Global Fundos de Acgdes Internacionais -2,32%
619 Santander Acgdes USA Fundos de Accdes Internacionais -1,33%
621 Millennium Obrig. Empresas Eur Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa -1,12%
632 Santander Multibond Premium  Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 5,64% *
633 Patris Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -0,62%
645 BPN Renda Mensal Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel -0,73%
647 Santander Multicrédito Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel -1,03%
649 Euro BBVA Liquidez Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -2,61% **
655 BBVA Taxa Varidvel Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 4,30% *
718 Barclays Renda Mensal Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel 3,00%
745 Millennium Premium Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Varidvel 0,56%
750 Caixagest Accdes Emergentes  Fundos de Ac¢des Internacionais 7,97%
760 Popular Tesouraria Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro -1,37%
777 Millennium Disponivel Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario Euro -1,50%
832 Patris Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa 1,92%
833 Patris Accdes Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruega| 1,73%
838 Orey Acc¢des Europa Fundos de Acg¢des da Unido Europeia, Suica e Noruegal|-39,41%
988 Finifundo Taxa Fixa Euro Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa 1,61%
1021 Caixagest Obrigacdes Mais Fundos de Obrigag¢des Euro a Taxa Varidvel 1,88%
1028 Espirito Santo Momentum Fundos de Acgdes Internacionais -1,59%
1103 Barclays Tesouraria Plus Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetdrio Euro 0,05%
1127 BPI Africa Fundos de Acgdes Internacionais -8,11%
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Cod. Nome

Categoria

a Jensen

1129 MNF Euro Tesouraria

1131 CA Monetdrio

1151 Barclays Obrig. Taxa Var. Euro
1173 Banif Euro Crédito

1175 BBVA Obrig Gov.Zona Euro
1208 BBVA Obrigacdes

Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro
Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetério Euro
Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Varidvel

Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa

Fundos de Obrigacdes Euro a Taxa Fixa

Fundos de Obrigagdes Euro a Taxa Fixa

0,00%
1,03%

-1,65% *+*
4,98% **7*
1,39% ***

11,03% ***
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Anexo 3 — Correlacoes entre as caracteristicas dos fundos

Neste anexo ¢ apresentada, para cada uma das sete categorias de fundos em estudo, a matriz de

correlagdes entre as suas varidveis (as caracteristicas), obtidas através do programa E-views. **% *% g *

assinalam as estimativas que s@o estatisticamente significativas para niveis de significincia de 1%, 5% e

10%, respectivamente.

Tabela B.4 — Matriz de correlacoes — Fundos de Acc¢oes Nacionais

coM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 02742 *=  1,0000
DIM | 02436 ** 00949 ** 1,000
FLU | -0,0105 0,0381 00719 *  1,0000
HIST | 00184 0,1864 = 03464 *=* 00935 **  1,0000
IDA | -02078 % -0,1400 % 01932 50,0920 - -0,3994 = 1,0000
RIS | -0,1456 *** -0,1192 = -02050 *** -0,1865 *** -0,6890 ** 06219 *= 1,0000
ROT | (2203 s 03447 % 00847 5  -0,1093 *= 02183 == 00730 * 03142 *  1,0000
Tabela B.5 — Matriz de correlacoes — Fundos de Accoes Internacionais
CcoM CUST DIM FLU HIST DA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 03660 ** 1,0000
DIM | -0,0996 *** 00553 *  1,0000
FLU | -0,0201 0,0187 00633 **  1,0000
HIST | 0,1030 ** 00862 *= 02312 *= 00309 1,0000
IDA | 0,1096 = 02423 *= 01161 *= 00663 ** 00472 *  1,0000
RIS | -0,0262 00554 * -0,0680 ** -02046 *F _0,1978 03516 € 1,0000
ROT | 2753 =+ 0,0216 10,2024 *#x_0,0385 20,2657 %% 00923 kx  (0,1974 #0000
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Tabela B.6 — Matriz de correlacoes — Fundos de Accoes da U.E, Suica e Noruega

COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 0,0300 1,0000
DIM | 0,0674 *#% 0,3424 ** 1,0000
FLU | 00110 0,0120 0,0413  *  1,0000
HIST | -0,0351 -0,0081 0,0205 0,0263 1,0000
IDA -0,1472  *##% 03691  *¥** (,3356  *FE -0,0653 ***  0,0323 1,0000
RIS -0,0834 ***0,0439  *  -0,1524 **E -0,1947 FE-0,1005 *** 00,2431 01,0000
ROT | 2446 s+ 04064 *+ 00128 -0,0152 -0,1107 #*#% 0,0908 *** -0,1141 *** 11,0000

Tabela B.7 — Matriz de correlacoes — Fundos de Accoes da América do Norte

COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM 1,0000
CUST | -0,1080  **  1,0000
DIM 0,2452 % 0,4027  * 1,0000
FLU -0,0498 0,0564 0,0896 1,0000
HIST 0,1415  ***  0,0304 0,1955  *** 0,0408 1,0000
IDA -0,7966  *** 00,0052 -0,2080  *** 0,0232 -0,1718  *** 11,0000
RIS -0,1468  *** -0,0848 -0,0869 -0,0166 -0,4630  ***0,4001 ***  1,0000
ROT -0,1368  ** 03447 ** .0,1126 **  -0,0009 -0,1012  *  0,0473 0,2974  *#+*1,0000

Tabela B.8 — Matriz de correlacoes — Fundos de Obrigacoes Euro Taxa Variavel

COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 0,3863 *** 1,0000
DIM | 0,0169 -0,0311 1,0000
FLU | 0,0051 0,0314 -0,1695  *** 1,0000
HIST | 0,0641 ** -0,0217 0,0863  *#* -0,0188 1,0000
IDA 0,0911 *#* -0,0930 *** -0,1538 *** 0,0043 0,0646  **  1,0000
RIS -0,1158 *** (,1422 *¥* -0,1211 *** 0,0369 -0,0850 *** -0,1543 **#* 1,0000
ROT | 01331 ##+ 0,0589 ** 02682 -0,0111 -0,1277 *** 02506 *** 0,0874 *** 1,0000
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Tabela B.9 — Matriz de correlacoes — Fundos de Obrigacoes Euro Taxa Fixa

COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 0,0636 ** 1,0000
DIM |-0,0773 ** 0,1873 *** 1,0000
FLU | 0,0196 -0,0035 0,0658  ** 1,0000
HIST |-0,0608 * 0,0613 ** 0,1486 *¥* 0,0096 1,0000
IDA |-0,2905 *** 0,0166 0,1554  *** -0,0364 0,1739  *** 11,0000
RIS 0,0176 0,1820 *** -0,0952 H¥* -0,0189 -0,1584 *** 0,0405 1,0000
ROT | 0,0350 0,1953 *** -0,0283 0,0135 0,1669 *** (02738 *** 0,0482 1,0000

Tabela B.10 — Matriz de correlacoes — Fundos de Tes. e do M. Monetario Euro

COM CUST DIM FLU HIST IDA RIS ROT
COM | 1,0000
CUST | 0,0750 *** 1,0000
DIM 0,2854  *#**  -0,0082 1,0000
FLU | -0,0528 *  0,0006 -0,0422 1,0000
HIST | 0,0027 0,0235 -0,0050 0,0039 1,0000
IDA 0,1293  *** (,4020 *** 0,1877 **  -0,0854 *¥* 0,1567 F*F  1,0000
RIS -0,0601  ** 00,1461 *F**  -0,1763 *** 0,0190 -0,0176 -0,0284 1,0000
ROT | 0864 ##+ -0,1418 #*#x _00823 *++ -00164 0,0836  *** -0,1548 *** (0,0552 ** 1,0000
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